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$EVWUDFW 7KLV SDSHU SURSRVHV D QRYHO V\QWDFWLF DQDO\VLV IRU HPEX ZKTXHVWLRQV LQ &\SULRW            
*UHHN D ZKTXHVWLRQ YDULDQW ZKLFK LV VLPLODU WR WKH HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV LQ )UHQFK DQG              
WKH p TXH LQWHUURJDWLYHV LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH 7KH SDSHU H[DPLQHV SURSHUWLHV RI WKH HPEX             
TXHVWLRQV ZKLFK KDYH QRW EHHQ DGGUHVVHG LQ WKH OLWHUDWXUH DQG LQYHVWLJDWHV WKH DV\PPHWULHV            
WKHVH LQWHUURJDWLYHV DUH DVVXPHG WR GLVSOD\ $GRSWLQJ D 6SOLW&3 DQDO\VLV ZH DUJXH WKDW HPEX             
LV D :K KHDG DQ DQDO\VLV ZKLFK DFFRXQWV IRU WKH H[DPLQHG V\QWDFWLF DQG VHPDQWLF SURSHUWLHV              
RI WKHVH TXHVWLRQV *LYHQ WKH VLPLODULWLHV RI WKHVH VWUXFWXUHV WR WKH p TXH LQWHUURJDWLYHV LQ              
(XURSHDQ 3RUWXJXHVH DQG WKH HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV LQ )UHQFK WKH SDSHU UHYLHZV WKH            
GLVDJUHHPHQWV LQ WKH OLWHUDWXUH ZLWK UHJDUGV WR WKH DQDO\VLV RI WKHVH ZKTXHVWLRQV DQG H[SORUHV             
ZKHWKHU WKH DQDO\VLV WKDW LV SURSRVHG IRU HPEX TXHVWLRQV FRXOG DFFRPPRGDWH WKHVH GDWD DV             
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.H\ZRUGV  HPEXTXHVWLRQV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HVWFHTXHpTXH

,QWURGXFWLRQ

4XHVWLRQV XVLQJ WKH VRFDOOHG HVWFH TXH VWUDWHJ\ DUH IRXQG LQ PDQ\ ODQJXDJHV EXW WKH IXOO              
H[WHQW RI WKHLU SURSHUWLHV UHPDLQV WR EH LQYHVWLJDWHG ,Q WKLV SDSHU ZH IRFXV RQ WKH V\QWD[ RI                
WKHVH TXHVWLRQV LQ &\SULRW *UHHN KHQFHIRUWK &* 7KH\ LQYROYH WKH HOHPHQW HPEX KHQFH WKH             
QDPH HPEX ZKTXHVWLRQV :H SURSRVH D PRQRFODXVDO DQDO\VLV RI HPEX TXHVWLRQV ZKHUH           
HPEX LQVWDQWLDWHV D :K KHDG :H IXUWKHUPRUH VKRZ WKDW WKH EHKDYLRXU DQG SRVLWLRQDO            
UHVWULFWLRQV RI WKH HOHPHQW HPEX ZLWK UHVSHFW WR RWKHU OHIW SHULSKHUDO HOHPHQWV OHDG XV WR              
SRVWXODWH FHUWDLQ SURFHVVHV RI UHDQDO\VLV *LYHQ WKDW WKH HPEX ZKTXHVWLRQV GLVSOD\          
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VLPLODULWLHV ZLWK WKHLU )UHQFK DQG (XURSHDQ 3RUWXJXHVH FRXQWHUSDUWV ZH GHPRQVWUDWH WKDW WKH           
DQDO\VLV SODXVLEO\ H[WHQGV WR WKHVH ODQJXDJHV WRR 7KH SDSHU LV RUJDQLVHG DV IROORZV 6HFWLRQ             
 SUHVHQWV WKH EDVLF GDWD RQ HPEX TXHVWLRQV DQG EULHIO\ UHYLHZV WKHLU )UHQFK DQG (XURSHDQ              
3RUWXJXHVH FRXQWHUSDUWV DV ZHOO DV WKH GLIIHUHQW DSSURDFKHV LQ WKH OLWHUDWXUH WR WKH V\QWDFWLF             
VWDWXV RI HVWFH TXH DQG p TXH ,Q VHFWLRQ  ZH RIIHU DUJXPHQWV DJDLQVW D ELFODXVDO DQDO\VLV                
RI WKH HPEX TXHVWLRQV 2XU DQDO\VLV LV SUHVHQWHG LQ VHFWLRQ  ,Q VHFWLRQ  ZH UHWXUQ WR                
(XURSHDQ3RUWXJXHVHDQG)UHQFK6HFWLRQFRQFOXGHVWKHSDSHU
 
7KHHPEXHVWFHTXHpTXHVWUDWHJ\
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,Q WKLV VHFWLRQ ZH SURYLGH WKH HPSLULFDO PRWLYDWLRQ IRU RXU SURSRVDO $OWKRXJK ZH IRFXV RQ              
WKH &* FDVH ZH VKRZ WKDW WKH UHOHYDQW VWUDWHJ\ JRHV ZHOO EH\RQG &* :H EULHIO\ SUHVHQW               
VLPLODU FRQVWUXFWLRQV LQ )UHQFK DQG (XURSHDQ 3RUWXJXHVH DQG UHYLHZ WKH GLVDJUHHPHQWV LQ WKH            
OLWHUDWXUH ZLWK UHVSHFW WR WKH VWDWXV RI WKH HPEX FRXQWHUSDUWV LQ )UHQFK DQG (XURSHDQ             
3RUWXJXHVHHVWFHTXHDQGpTXH

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&* GLVSOD\V WZR SDWWHUQV RI ZKTXHVWLRQ IRUPDWLRQ ZLWK QR VHPDQWLF GLIIHUHQFH 7KH\ ERWK            
LQYROYH PRYHPHQW 2QH RI WKH WZR SDWWHUQV ZKLFK LV RQO\ DWWHVWHG LQ &* DQG QRW LQ 6WDQGDUG                
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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HPEXPLODV"
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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7KH H[DPSOHV LQ  VKRZ ERWK ZKSDWWHUQV LQ &* WKH GLDOHFWDO RQH ZKLFK LQYROYHV HPEX              
DQGWKH6WDQGDUG0DLQODQG*UHHNRQHZKLFKGRHVQRW 
7KH V\QWDFWLF VWDWXV RI HPEX LV XQFOHDU $FFRUGLQJ WR *URKPDQQ 3DQDJLRWLGLV 	           
7VLSODNRX  KHQFHIRUWK *37 DQG $JRXUDNL  HPEX LV WKH FRQWUDFWHG IRUP RI WKH             
FRSXOD HQ LV DQG WKH FRPSOHPHQWLVHU SX WKDW 7KLV LV UHPLQLVFHQW RI WKH HVWFH TXH VWUDWHJ\               
LQ 5RPDQFH ODQJXDJHV 1HYHUWKHOHVV HPEX GLVSOD\V D QXPEHU RI V\QWDFWLF SHFXOLDULWLHV          
ZKLFKZHQHHGWRDWWHQGWRILUVWEHIRUHZHVHWWOHRQDSDUWLFXODUDQDO\VLV

2SWLRQDOLW\

(PEX LV RSWLRQDO LQ ZKTXHVWLRQV FI DJ DQG  H[FHSW IRU ZKDUJXPHQWV           
LQWURGXFHG E\ WKH GLDOHFWDO ZKZRUG LQGD µZKDW¶ FI K DQG L ZKHUH LW LV REOLJDWRU\ LQ               
WKH FRQWUDFWHG IRUP ¶PEX *37 1RWH IXUWKHU WKDW HPEX ¶PEX LV QRW REOLJDWRU\ ZLWK WKH RWKHU              
GLDOHFWDO ZKZRUGVSKUDVHV LQ &* ,W LV DOVR QRW REOLJDWRU\ ZLWK LQGD ZKDGMXQFWV FI I DQG              
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:LWK FRPSOH[ LQGD ZKSKUDVHV ¶PEX FDQQRW RFFXU EHWZHHQ LQGD DQG WKH QRXQ 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 $V             
 UHSHDWHG EHORZ DV 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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7KH HPEX VWUDWHJ\ DOVR RFFXUV LQ <HV1R TXHVWLRQV ,Q WKHVH LQWHUURJDWLYHV D QRQZKHOHPHQW            
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

\RXFDOOHG6*
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(PEX PD\ QRW EH XVHG LQ <HV 1R TXHVWLRQV LQ ZKLFK QR VXFK HOHPHQW SUHFHGHV HPEX FI                
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*U\OOLD 	 /HNDNRX  )RWLRX 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 DQG $JRXUDNL 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 KDYH SURSRVHG WKDW WKH HPEX             
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EH UDWKHU PDUJLQDO 7KH\ FODLP WKDW  LV XQJUDPPDWLFDO EHFDXVH PRYHPHQW RI WKH IRFXVHG             
FOHIWHGHOHPHQWLVQRWDOORZHGLQ&*FOHIWV

2+$0%,6HPEXHILH
WKH1206* +DPELV120 OHIW6*
µ+DPELVLVWKHRQHZKROHIW¶
 
$OWKRXJK ZH WHQG WR FRQFXU ZLWK *37 UHJDUGLQJ WKH VWDWXV RI  VLPLODU VHQWHQFHV VHHP              
PXFK LPSURYHG HVSHFLDOO\ ZKHQ D TXDQWLILFDWLRQDO DGYHUE SUHFHGHV HPEX  LV VXFK DQ            
H[DPSOH

2-DQQLV SDQGDHPEXHè LDQ
WKH1206* -DQQLV120 DOZD\VJDYH6*
µ-DQQLVZDVDOZD\VJLYLQJPRQH\IRUFKDULW\¶



2-DQQLV LVDWRSLFLQ,QVHFWLRQZHZLOOSURSRVHDXQLILHGDQDO\VLVIRUWKHVHFDVHV

7KHVWDWXVRI HPEX

$OWKRXJK LW LV WHPSWLQJ WR IROORZ *37 3DQDJLGRX  DQG $JRXUDNL  LQ VHHLQJ             
HPEX DV D FRQWUDFWHG IRUP RI WKH FRSXOD HQ DQG WKH FRPSOHPHQWLVHU SX WKHUH LV D VHW RI                  
SURSHUWLHV RI WKLV HOHPHQW WKDW QHHG WR EH ORRNHG DW EHIRUH SURYLGLQJ D V\QWDFWLF DQDO\VLV IRU               
LW
)LUVW RQH ZRXOG H[SHFW WKH SXWDWLYH FRSXOD LQ HPEX WR LQIOHFW IRU WHQVH QXPEHU DQG              
SHUVRQ DV LQ VWDQGDUG FRSXODU VHQWHQFHV FRQWUDU\ WR IDFW FI $JRXUDNL  .DQLNOL D             
DQG3DSDGRSRXORX
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3FRQHPEXLè HQL0DULD"
ZKR $&&6* VDZ 6* WKH120 0DU\ 120
µ:KRGLG0DU\VHH"¶

""3FRQLWXQLWDQSXLè HQL0DULD"
ZKR $&&6* ZDVWKDWVDZ6* WKH120 0DU\ 120
µ:KRZDVLWWKDW0DU\VDZ"¶

7KH DOOHJHG FRSXOD LQ HPEX GRHV QRW LQIOHFW IRU SDVW WHQVH LQ  ,I LQGHHG HPEX LV WKH                 
FRQWUDFWHG IRUP RI WKH FRSXOD HQ DQG WKH FRPSOHPHQWLVHU SX  WKH FRSXOD DSSHDUV RQO\ LQ WKH               
HQIRUPZKLFKLVWKHSUHVHQWWHQVHIRUPRIERWKVLQJXODUDQGSOXUDOWKLUGSHUVRQLQ&*
7KH VDPH KROGV IRU WKH HPEX <HV1R TXHVWLRQ LQ  ZKHUH HPEX GRHV QRW DJUHH IRU               
SHUVRQ DQG QXPEHU ZLWK HVL µ\RX¶ FI HPEX  LQVWHDG RI LVH µDUH¶6* SX µWKDW¶ LQ               


""(VLLVHSXIRQD]LV"
\RXDUHWKDWVFUHDP6*

0RUHRYHU .DQLNOL¶V E VWXG\ VKRZHG WKDW WKH LQIOHFWLRQ RI HQ IRU WHQVH UHVXOWV LQ KLJKO\              
GHJUDGHGJUDPPDWLFDOLW\MXGJPHQWVVHH.DQLNOLEIRUDPRUHGHWDLOHGGLVFXVVLRQ


,W PXVW EH QRWHG WKRXJK WKDW WKHUH LV D GLVFUHSDQF\ LQ WKH OLWHUDWXUH DV WR ZKHWKHU                
HPEX PD\ RU PD\ QRW EHDU LQIOHFWLRQ *37 DQG 3DQDJLGRX  DUJXHG WKDW HPEX PD\              
LQIOHFW IRU WHQVH ZKHUHDV ZH DUJXH RQ D SDU ZLWK $JRXUDNL  .DQLNOL D DQG              
3DSDGRSRXORX  WKDW HPEX PD\ QRW LQIOHFW IRU WHQVH FI  7KH FDVH LV UHPLQLVFHQW              
RI D VLPLODU GLVDJUHHPHQW ZKLFK H[LVWV LQ WKH OLWHUDWXUH RI WKH HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV LQ              
5RPDQFHODQJXDJHV
2EHQDXHU  +DUULV  /HIHEYUH  %ODQFKH%HQYHQLVWH HW DO           
5RRU\FN  &KHQJ DQG 5RRU\FN  DQG RWKHUV DUJXH WKDW HVWFH TXH LV LQHUW IRU              
LQIOHFWLRQ ZKHUHDV RWKHUV VXFK DV /DQJDFNHU  PDLQWDLQ WKDW HVWFH TXH PD\ EHDU            
LQIOHFWLRQ FI  DQG  0XQDUR 	 3ROORFN  FODLP WKDW HVWFH TXH LV LQHUW IRU               
LQIOHFWLRQ RQO\ LQ HPEHGGHG LQWHUURJDWLYHV DQG TXH SRXUTXRL DQG FRPPHQW URRW          
LQWHUURJDWLYHV
$V IDU DV (XURSHDQ 3RUWXJXHVH ZKTXHVWLRQV DUH FRQFHUQHG 'XDUWH  DUJXHV WKDW           
pTXHFDQQRWEHDULQIOHFWLRQFIDQGZKHUHDV6RDUHVVXJJHVWVWKDWLWFDQ
7KH IROORZLQJ VHFWLRQV SUHVHQW WKH HVWFH TXH 5RPDQFH LQWHUURJDWLYHV DQG WKH           
GLIIHUHQWDSSURDFKHVWRWKHVWDWXVRIHVWFHTXHpTXHLQWKHVHVWUXFWXUHV


7KHpTXHZKTXHVWLRQVLQ(XURSHDQ3RUWXJXHVH

:KTXHVWLRQV LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH ERWK URRW DQG HPEHGGHG FDQ EH IRUPHG XVLQJ WKH p             
TXH VWUXFWXUH FI H[DPSOHV D DQG E TXRWHG IURP 6RDUHV   e TXH             
TXHVWLRQV DOWHUQDWH ZLWK LQWHUURJDWLYH VWUXFWXUHV ZKLFK GR QRW LQYROYH p TXH FI H[DPSOHV            
D DQG E TXRWHG IURP 6RDUHV    7KH FDVH LV UHPLQLVFHQW RI WKH &* GDWD                
ZKHUHHPEX TXHVWLRQVDOWHUQDWHZLWKTXHVWLRQVZKLFKGRQRWLQYROYHWKHHPEXVWUXFWXUH

D2TXHpTXHD0DULDOHX"
ZKDWWKH0DU\UHDG
µ:KDWGLG0DU\UHDG"¶

E(XSHUJXQWHLRTXHpTXHD0DULDOHX
,DVNHGZKDWWKH0DU\UHDG
µ,DVNHGZKDW0DU\UHDG"¶
 
D2TXHOHXD0DULD"


:KDWUHDGWKH0DU\
µ:KDWGLG0DU\UHDG"¶

E(XSHUJXQWHLRTXHD0DULDOHX
,DVNHGZKDWWKH0DU\UHDG
µ,DVNHGZKDW0DU\UHDG"¶

e TXH TXHVWLRQV VKDUH PDQ\ SURSHUWLHV ZLWK WKH &* HPEX TXHVWLRQV e LV WKH WKLUG SHUVRQ               
VLQJXODU SUHVHQW WHQVH IRUP RI WKH FRSXOD VHU EH DQG TXH LV D FRPSOHPHQWLVHU FI HPEX LQ                
&* $FFRUGLQJ WR 'XDUWH  DQG &RVWD 	 'XDUWH  WKH FRSXOD DVVXPHG WR EH              
LQYROYHG LQ p TXH ODFNV WHQVH DQG DJUHHPHQW IHDWXUHV  e TXH DSSHDUV LQYDULDEO\ LQ WKLV               
IRUP LQ DOO LQWHUURJDWLYHV 2Q WKHVH JURXQGV 'XDUWH  DUJXHG IRU D PRQRFODXVDO            
DQDO\VLVRIpTXHTXHVWLRQV

4XHPIRLTXHD0DULDHQFRQWURX"
ZKRZDVWKDWWKH0DU\PHW
µ:KRZDVLWWKDW0DU\PHW"¶

1HYHUWKHOHVV DV DOUHDG\ QRWHG WKHUH LV D GLVFUHSDQF\ LQ WKH OLWHUDWXUH RI p TXH TXHVWLRQV              
VLPLODU WR WKH RQH RI WKH &* HPEX TXHVWLRQV DV WR ZKHWKHU p TXH PD\ LQIOHFW IRU WHQVH 6RDUHV                  
 DUJXHV FRQWUD 'XDUWH  WKDW p TXH FDQ EHDU LQIOHFWLRQ LQ LQWHUURJDWLYHV 2Q WKLV              
EDVLV VKH SURSRVHV WKDW p RFFXSLHV D GLIIHUHQW SRVLWLRQ IURP TXH +RZHYHU VKH GRHV QRW              
DVVXPH WKDW p RFFXSLHV , $OWKRXJK VKH PDLQWDLQV WKDW p FDQ EH LQIOHFWHG IRU WHQVH VKH               
DVVXPHVWKDWLWLV³GLUHFWO\JHQHUDWHGLQWKH&3´6RDUHV
,Q VHFWLRQ  ZH UHWXUQ WR WKH VWDWXV RI p TXH LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH TXHVWLRQV :H               
H[DPLQH V\QWDFWLF SURSHUWLHV RI p TXH TXHVWLRQV ZKLFK DUH VLPLODU WR HPEX TXHVWLRQV DQG             
KDYH QRW EHHQ DGGUHVVHG LQ WKH OLWHUDWXUH DQG H[SORUH ZKHWKHU WKH DQDO\VLV SURSRVHG IRU WKH              
&* LQWHUURJDWLYHV FDQ EH DSSOLHG WR WKH (XURSHDQ 3RUWXJXHVH GDWD :H QRZ WXUQ WR )UHQFK              
HVWFHTXHTXHVWLRQV

7KHHVWFHTXHZKTXHVWLRQVLQ)UHQFK

 7KDQNV WR -RmR &RVWD IRU WKH (XURSHDQ 3RUWXJXHVH GDWD GLVFXVVHG LQ WKH UHPDLQGHU RI WKLV SDSHU DV ZHOO DV IRU                    
KLVMXGJPHQWVRQpTXHTXHVWLRQV


7KH HVWFH TXH TXHVWLRQ IRUPDWLRQ VWUDWHJ\ LV RSWLRQDOO\ XVHG LQ VRPH LQWHUURJDWLYHV             
ZKHUHDVLWLVREOLJDWRU\LQVRPHRWKHUV&RQVLGHUH[DPSOHVDQG

4XLHVWFHTXLDUULYH"
ZKRDUULYHV

4XHDUULYH"
ZKDWDUULYHV"

4X¶ HVWFHTXLDUULYH"
ZKDWDUULYHV

(VWFH TXH PXVW FRRFFXU ZLWK TXH µZKDW¶ LQ  FI  8S WR WKLV SRLQW WKH )UHQFK GDWD                 
DSSHDUV WR EH VWULNLQJO\ VLPLODU WR WKH &* RQH 1RWH WKRXJK WKDW WKHUH LV D VLJQLILFDQW               
GLIIHUHQFH LQ EHWZHHQ WKH REOLJDWRULQHVV RI HVWFH TXH LQ TXH µZKDW¶ ZKTXHVWLRQV DQG WKH             
REOLJDWRULQHVV RI HPEX LQ LQGD µZKDW¶ ZKTXHVWLRQV ¶0EX LV REOLJDWRU\ LQ ERWK LQGD            
ZKVXEMHFWV DQG ZKREMHFWV FI H[DPSOHV K DQG L (VWFH TXH WKRXJK LV REOLJDWRU\            
RQO\LQTXHZKVXEMHFWV 

4X¶ HVWFHTXHWXDLPHV"
ZKDW\RXOLNH
µ:KDWGR\RXOLNH"¶

4X¶ DVWX DLPp"
ZKDWKDYH\RXOLNH
µ:KDWGR\RXOLNH"¶

4X¶DDLPp3LHUUH"
ZKDWKDVOLNH3LHUUH
µ:KDWGLG3LHUUHOLNH"¶

$QDQRQ\PRXVUHYLHZHUQRWHVWKDWWKLVGRHVQRWKROGIRUVWUXFWXUHVWKDWLQYROYHORQJH[WUDFWLRQRIDVXEMHFW
VXFKDVWKHH[DPSOHVEHORZ
L 4XHFURLVWXTXL BBBV¶HVWSDVVp"
ZKDWEHOLHYH\RXWKDWUHIOLVKDSSHQHG
µ:KDWGR\RXWKLQNKDSSHQHG"¶
LL 4XLFURLVWXTXL BBBHVWDUULYp"
ZKREHOLHYH\RXZKRLVDUULYHG
µ:KRGR\RXWKLQNDUULYHG"¶
7KLVVKRZVWKDWWKHUHPD\EHRWKHUIDFWRUVDWSOD\LQORQJGLVWDQFHH[WUDFWLRQ:HVHWWKLVSURSHUW\DVLGHIRUWKLV
SDSHU



7KH H[DPSOHV LQ   DQG  DUH ZKREMHFWV 2EYLRXVO\ HVWFH TXH LV RSWLRQDO LQ WKHVH               
LQWHUURJDWLYHV $ TXH ZKREMHFW FDQ EH IRUPHG XVLQJ WKH HVWFH TXH VWUXFWXUH FI              
6XEMHFW &OLWLF ,QYHUVLRQ 6&/, FI  RU 6W\OLVWLF ,QYHUVLRQ FI  0XQDUR 	 3ROORFN             
,Q&* LQGDZKDUJXPHQWVWKRXJKLQGDPD\RFFXURQO\ZLWK¶PEX  
$QRWKHU SURSHUW\ WKDW HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV VKDUH ZLWK HPEX LQWHUURJDWLYHV LQ &*           
LV WKH LQYDULDQW IRUP LQ ZKLFK WKH FRSXOD DVVXPHG WR EH LQYROYHG LQ WKHVH LQWHUURJDWLYHV              
DSSHDUV 3OXQNHWW  2EHQDXHU  /HIHEYUH  FI H[DPSOH  TXRWHG IURP           
3OXQNHWW

4X¶ pWDLWFHTXHF¶pWDLW"
ZKDWZDVLWWKDWLWZDV

 VKRZV WKDW LQIOHFWLQJ rWUH IRU WHQVH LV XQJUDPPDWLFDO 1RWH WKDW WKH FRSXOD PD\ LQIOHFW              
IRU WHQVH LQ LQWHUURJDWLYHV ZKLFK LQYROYH D FOHIW FI H[DPSOH  TXRWHG IURP 3OXQNHWW               
 2Q WKLV EDVLV LW KDV EHHQ DUJXHG WKDW WKH VRFDOOHG HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV VKRXOG QRW               
EHDQDO\]HGDVELFODXVDO2EHQDXHU/HIHEYUHDPRQJRWKHUV

&¶pWDLWTXRLFRPPHPDTXLOODJHTXHWXDYDLV"
LWZDVZKDWDVPDNHXSWKDW\RXKDYH,03(5)

1HYHUWKHOHVV DV DOUHDG\ QRWHG WKHUH LV GLVDJUHHPHQW LQ WKH OLWHUDWXUH DV WR ZKHWKHU HVWFH TXH              
VWUXFWXUHV VKRXOG EH DQDO\]HG DV ELFODXVDO RU QRW ,Q SDUWLFXODU 2EHQDXHU  +DUULV            
 /HIHEYUH  %ODQFKH%HQYHQLVWH HW DO  5RRU\FN  &KHQJ DQG          
5RRU\FN  DQG RWKHUV DUJXH WKDW HVWFH TXH GRHV QRW LQIOHFW WKXV WKH VWUXFWXUHV VKRXOG EH               
DQDO\VHG DV PRQRFODXVDO ZKHUHDV RWKHUV VXFK DV /DQJDFNHU  FODLP WKDW LW FDQ 7KHUH             
LV DOVR 0XQDUR 	 3ROORFN¶V  DQDO\VLV DFFRUGLQJ WR ZKLFK WKH LQIOHFWLRQ RI rWUH IRU              
WHQVH LV EDQQHG RQO\ LQ HPEHGGHG LQWHUURJDWLYHV DQG TXH µZKDW¶ SRXUTXRL µZK\¶ DQG            
FRPPHQW µKRZ¶ URRW LQWHUURJDWLYHV 2Q WKHVH JURXQGV 0XQDUR 	 3ROORFN  DUJXH WKDW            
RQO\ WKH DIRUHPHQWLRQHG LQWHUURJDWLYHV VKRXOG EH DQDO\]HG DV PRQRFODXVDO ZKHUHDV WKH          
RWKHUVKRXOGEHDQDO\]HGDVELFODXVDO
,W LV HYLGHQW WKDW WKH DELOLW\ RI HVWFH TXH DQG p TXH WR LQIOHFW IRU WHQVH ZDV FUXFLDO WR                  
WKH SXUVXLW RI D ELFODXVDO RU D PRQRFODXVDO DQDO\VLV E\ WKH DXWKRUV 7KH VDPH KROGV IRU WKH                
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&* GDWD ,Q RUGHU WR H[SORUH D V\QWDFWLF DQDO\VLV IRU HPEX TXHVWLRQV WKH V\QFKURQLF VWDWXV RI               
HPEXPXVWEHFODULILHG
7KH IROORZLQJ VHFWLRQ DUJXHV WKDW WKH GLVWULEXWLRQ RI VHQWHQWLDO DGYHUEV DQG QHJDWLYH           
PDUNHUV LQ HPEX ZKTXHVWLRQV SURYLGHV HYLGHQFH WKDW HPEX LV D & KHDG DQG WKHVH VWUXFWXUHV              
DUHPRQRFODXVDO

$JDLQVWDELFODXVDODQDO\VLVRI HPEX

,Q WKLV VHFWLRQ ZH SURYLGH DUJXPHQWV DJDLQVW D ELFODXVDO DQDO\VLV %DVHG RQ WKHVH            
DUJXPHQWVZHIRUPXODWHDPRQRFODXVDODQDO\VLVLQVHFWLRQ
$ UHODWLYHO\ VWDQGDUG ELFODXVDO DQDO\VLV RI HPEX LQWHUURJDWLYHV LV WKDW SURSRVHG E\           
*37DQGLQYROYHVDQHPEHGGHGFODXVHDQGDFRSXODDVLQTXRWHGIURP*37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7KHUHDUHKRZHYHUVHYHUDOLVVXHVZLWKWKLVDSSURDFK :HGHWDLOWKHPLQZKDWIROORZV

7KHSRVLWLRQRIVHQWHQWLDODGYHUEVLQHPEXZKTXHVWLRQV

7KH ILUVW DUJXPHQW DJDLQVW DSSURDFKHV WKDW DQDO\]H HPEX LQWHUURJDWLYHV DV ELFODXVDO          
VWUXFWXUHV LV WKH IDFW WKDW QRWKLQJ FDQ LQWHUYHQH LQ EHWZHHQ HQ DQG SX LQ HPEX LQWHUURJDWLYHV               
7KLV LV VKRZQ E\ WKH GLVWULEXWLRQ RI DGYHUEV LQ HPEX LQWHUURJDWLYHV .DQLNOL D            
FIDOVR$JRXUDNLIRUDELFODXVDODQDO\VLVRIHPEXTXHVWLRQV
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3DSDGRSRXORX  ,Q SDUWLFXODU DQ DGYHUE PD\ QRW LQWHUYHQH HLWKHU EHWZHHQ WKH ZKZRUG            
DQG HPEX  RU EHWZHHQ WKH FRSXOD HQ DQG WKH FRPSOHPHQWLVHU SX RI WKH HPEHGGHG FODXVH               
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FIWKHJUDPPDWLFDODQG

3FRQ H[WHVHPEXLè HQL0DULD"
ZKR $&&6* \HVWHUGD\VDZ6* WKH120 0DU\120
µ:KRGLG0DU\VHH\HVWHUGD\"¶

3FRQHQH[WHVSXLè HQL0DULD"
ZKR $&&6* LV\HVWHUGD\WKDWVDZ6* WKH120 0DU\ 120

3FRQHPEXLè HQH[WHVR3HWURV"
ZKR $&&6* VDZ 6* \HVWHUGD\WKH0  1206* 3HWHU120
µ:KRGLG3HWHUVHH\HVWHUGD\"¶

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7KH DGYHUE H[WHV \HVWHUGD\ LV DQ DGMXQFW WR ,3 2Q WKH DVVXPSWLRQ WKDW WKH H[DPSOHV LQ                 
DQG  LQFOXGH D FRSXOD ZH WDNH LW WKDW DQ ,3 SURMHFWV DERYH WKH FRSXOD LQ HPEX VWUXFWXUHV                 
,I ZH DVVXPH WKDW HQ RFFXSLHV , H[WHV VKRXOG EH DEOH WR SUHFHGH HPEX ,I ZH FRQVLGHU WKDW HQ                  
IXUWKHU PRYHV WR D & SURMHFWLRQ LW VKRXOG EH DEOH WR IROORZ HQ 7KLV KRZHYHU GRHV QRW KROG                 
$V WKH H[DPSOHV LQ  DQG  VKRZ D VHQWHQWLDO DGMXQFW FDQQRW SUHFHGH RU IROORZ WKH               
FRSXODDVVXPHGWREHLQYROYHGLQHPEX FIDQG
*37 DVVXPH WKDW HQ FOLWLFL]HV WR SX LQ HPEX TXHVWLRQV 2QH FRXOG DVVXPH WKDW WKLV              
H[SODLQV ZK\ H[WHV PD\ QRW LQWHUYHQH EHWZHHQ HQ DQG SX LQ  +RZHYHU HYHQ LI ZH               
DVVXPH WKDW HQ FOLWLFL]HV WR SX LQ HPEX TXHVWLRQV LW VKRXOG QRW EH DEOH WR GR VR LQ WKH                  
SUHVHQFHRIDQLQWHUYHQLQJHOHPHQWVXFKDVH[WHV
,Q IDFW DVVXPLQJ WKDW HQ FOLWLFL]HV WR SX UHVXOWLQJ LQ WKH FRQWUDFWHG IRUP HPEX  LV DOVR               
SUREOHPDWLF XQGHU &KRPVN\ 	 /DVQLN¶V  DSSURDFK WR FRQWUDFWLRQ FI DOVR +RUQVWHLQ           
 %RHFN[  DQG RWKHUV $FFRUGLQJ WR WKLV DSSURDFK WZR HOHPHQWV PD\ QRW FRQWUDFW             
LQ WKH SUHVHQFH RI DQ LQWHUYHQLQJ FRS\ $OO WKH ELFODXVDO DQDO\VHV SURSRVHG IRU HPEX             
ZKTXHVWLRQV LQ WKH OLWHUDWXUH *37 3DQDJLGRX  DQG $JRXUDNL  DVVXPH WKDW WKHUH            
LV D FRS\ RI WKH ZKHOHPHQW LQYROYHG LQ WKH VWUXFWXUH EHWZHHQ HQ DQG SX ʊZKLFK DUH WDNHQ WR                 
FRQWUDFW LQWR HPEX  7KH ZKHOHPHQW LV DVVXPHG WR EH HLWKHU H[WHUQDOO\ $JRXUDNL  RU             


LQWHUQDOO\ *37 3DQDJLGRX  PHUJHG LQ D SRVLWLRQ EHWZHHQ HQ DQG SX  DQG WKHQ LV WDNHQ               
WR IXUWKHU PRYH WR WKH FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ OHDYLQJ D FRS\ EHKLQG 8QGHU &KRPVN\ 	              
/DVQLN¶V  DSSURDFK WR FRQWUDFWLRQ WKH LQWHUYHQWLRQ RI WKH ZKFRS\ EHWZHHQ HQ DQG SX             
VKRXOG QRW DOORZ WKHLU FRQWUDFWLRQ LQWR HPEX  2Q WKHVH DVVXPSWLRQV DUJXLQJ WKDW HPEX LV WKH              
FRQWUDFWHG IRUP RI HQ DQG SX LV SUREOHPDWLF WKHUHIRUH LW PD\ QRW DFFRXQW IRU WKH FRQVWUDLQWV               
RQWKHGLVWULEXWLRQRIVHQWHQWLDODGMXQFWVLQHPEXZKTXHVWLRQV
%\ FRQWUDVW WKH XQJUDPPDWLFDOLW\ RI  DQG  IROORZV QDWXUDOO\ IURP WKH            
SURSRVDO WKDW HPEX GRHV QRW LQYROYH D FRSXOD 2Q DQ DSSURDFK WKDW WDNHV HPEX WR EH EDVH                
JHQHUDWHG LQ WKH & GRPDLQ ZLWKRXW FRQWUDFWLRQ D VHQWHQWLDO DGMXQFW ZRXOG RQO\ EH DEOH WR              
DGMRLQWRWKHVLQJOH,3LQWKHVWUXFWXUHDVWKHGDWDLQDQGFRQILUP 
7KH V\QWDFWLF SRVLWLRQV D VHQWHQWLDO DGMXQFW PD\ RFFXS\ LQ HPEX TXHVWLRQV VXSSRUW D            
PRQRFODXVDO DQDO\VLV RI HPEX TXHVWLRQV ,Q WKH QH[W VHFWLRQ ZH WXUQ WR WKH SRVLWLRQ RI              
QHJDWLRQ

7KHSRVLWLRQRIQHJDWLRQLQHPEXZKTXHVWLRQV

$ IXUWKHU SURSHUW\ RI HPEX ZKTXHVWLRQV ZKLFK XQGHUPLQHV WKH ELFODXVDO FOHIWLQJ DQDO\VLV LV            
WKH IDFW WKDW QHJDWLRQ PD\ QRW SUHFHGH HPEX LQ ZKTXHVWLRQV  ZKLOH LW FDQ LQ FOHIWV                 
.DQLNOL D 3DSDGRSRXORX  7KLV DV\PPHWU\ FDVWV GRXEW RQ WKH DQDO\VLV RI HPEX            
TXHVWLRQV DV GHULYLQJ IURP D FOHIW VWUXFWXUH DV LQ WKDW FDVH QHJDWLRQ ZRXOG EH DEOH WR SUHFHGH                
WKHFRSXODLQHPEX TXHVWLRQVFIDVLWGRHVLQFOHIWV
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DQG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VXJJHVWVWKDWWKHYHUEPRYHVWR&LQ&*ZKTXHVWLRQVWULJJHULQJVXEMHFWYHUELQYHUVLRQ 
:HDUHLQGHEWHGWRDQDQRQ\PRXVUHYLHZHUZKRSRLQWVRXWWKDWWKHVDPHKROGVIRUVLPLODUVWUXFWXUHVLQ(QJOLVK
DQG)UHQFKFIWKHH[DPSOHVEHORZ
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:H WDNH QHJDWLRQ WR RFFXS\ 1HJ3 DERYH ,3 FI 5RXVVRX  $V D UHVXOW WKH IDFW WKDW HQ                 
µQRW¶PD\QRWSUHFHGHHPEX LQVXJJHVWVWKDWHPEX GRHVQRWLQYROYHDFRSXOD
7KH XQJUDPPDWLFDOLW\ RI  LV XQSUREOHPDWLF XQGHU D PRQRFODXVDO DQDO\VLV RI          
HPEX TXHVWLRQV *LYHQ WKDW WKHUH LV RQO\ RQH ,3 SURMHFWLRQ LQ HPEX LQWHUURJDWLYHV WKHUH LV              
RQO\RQHV\QWDFWLFSRVLWLRQDYDLODEOHIRUQHJDWLRQWKHRQHIROORZLQJHPEX 
7R VXP XS WKH FRQVWUDLQWV RQ WKH GLVWULEXWLRQ RI VHQWHQWLDO DGMXQFWV DQG QHJDWLRQ LQ             
HPEX TXHVWLRQV VXJJHVW WKDW HPEX GRHV QRW LQYROYH D FRSXOD 7KHUHIRUH HPEX TXHVWLRQV            
VKRXOGEHDQDO\VHGDVPRQRFODXVDO

(PEXTXHVWLRQVDQGWKHOHIWSHULSKHU\LQ&\SULRW*UHHN

+DYLQJ VKRZQ WKDW WKH ELFODXVDO DQDO\VLV IDFHV D YDULHW\ RI HPSLULFDO REVWDFOHV ZH ZLOO QRZ              
IRUPXODWH D PRQRFODXVDO DQDO\VLV VWDUWLQJ ZLWK WKH V\QWD[ RI HPEX ZKTXHVWLRQV DQG DUJXH            
IRUD6SOLW&3DQDO\VLVRIWKHOHIWSHULSKHU\LQ&*5L]]L


LLL ,VQ¶WLW3HWHUWKDWFDPH"
LY 1¶HVWFHSDV3LHUUHTXLHVWYHQX"
LVLWQRW3HWHUWKDWFDPH
³,VQ¶WLW3HWHUWKDWFDPH"´

7KHVHFDVHVRIIHUIXUWKHUVXSSRUWIRUWKHLGHDWKDWWKHVWUXFWXUHVLQLDQGLLGRQRWLQYROYHDFOHIWVWUXFWXUH
&OHIWVH[SUHVVH[KDXVWLYHLGHQWLILFDWLRQ.LVVZKLFKDSSHDUVWREHLQFRPSDWLEOHZLWKWKHVHPDQWLFVRI
ZKHOHPHQWVVHHDOVR.DQLNOL


:KPRYHPHQWDQGVXEMHFWLQYHUVLRQ

:KPRYHPHQW LV DFFRPSDQLHG E\ VXEMHFW LQYHUVLRQ ZKLFK DV DOUHDG\ QRWHG LV REOLJDWRU\ LQ            
ERWKURRWDDQGEDQGHPEHGGHGLQWHUURJDWLYHVDDQGE

D3FRQHPEXLè HQR3HWURV"
ZKR 0$&&6* VDZ 6* WKH0  1206* 3HWHU120
µ:KRGLG3HWHUVHH"¶

E3FRQHPEXR3HWURVLè HQ"
ZKR 0$&&6* WKH0  1206* 3HWHU120 VDZ 6* 
µ:KRGLG3HWHUVHH"¶

D(URWLVHSFRQHPEXLè HQR3HWURV"
DVNHG6* ZKR 0$&&6* VDZ 6* WKH0  1206* 3HWHU120
µ+HVKHDVNHGZKR3HWHUVHH"¶

E(URWLVHSFRQHPEXR3HWURVLè HQ"
DVNHG6* ZKR 0$&&6* WKH01206* 3HWHU120 VDZ 6* 
µ+HVKHDVNHGZKR3HWHUVHH"¶

&RQVLGHUILUVWWKHWULJJHUVIRUZKPRYHPHQWDQGVXEMHFWLQYHUVLRQ
5L]]L  DUJXHG WKDW ZKPRYHPHQW DQG VXEMHFW LQYHUVLRQ LQ LQWHUURJDWLYHV LV          
WULJJHUHG E\ WKH QHHG WR VDWLVI\ WKH :K&ULWHULRQ $FFRUGLQJ WR 5L]]L  , FDUULHV WKH              
ZKIHDWXUH ZKLFK PDUNV WKH FODXVH DV LQWHUURJDWLYH LQ PDLQ ZKTXHVWLRQV 7KHUHIRUH , PXVW            
PRYH WR & LQ RUGHU WR FUHDWH WKH UHTXLUHG FRQILJXUDWLRQ LQ ZKLFK WKH KHDG EHDULQJ WKH               
ZKIHDWXUH KRVWV LQ LWV VSHFLILHU WKH ZKRSHUDWRU 7KLV DQDO\VLV PD\ FDSWXUH WKH QRQHPEX            
TXHVWLRQV EXW QRW WKHLU HPEX FRXQWHUSDUWV FI D ,Q HPEX ZKTXHVWLRQV HPEX LQWHUYHQHV            
EHWZHHQ WKH ZKRSHUDWRU DQG WKH YHUE GHVWUR\LQJ WKH 6SHF+HDG FRQILJXUDWLRQ WKDW YHUE           
PRYHPHQW LV WDNHQ WR FUHDWH LQ RUGHU WR VDWLVI\ WKH :K&ULWHULRQ $V D UHVXOW LW LV QRW SRVVLEOH                 
WRFODLPWKDWZKPRYHPHQWDQGVXEMHFWLQYHUVLRQDUHWULJJHUHGE\WKH:K&ULWHULRQ 
,Q WKH IROORZLQJ VHFWLRQ ZH VKRZ WKDW LQYHUVLRQ DQG ZKPRYHPHQW DUH LQGHSHQGHQWO\           
WULJJHUHG
 


:KPRYHPHQWDQGVXEMHFWLQYHUVLRQDUHLQGHSHQGHQWO\WULJJHUHG

$V DOUHDG\ DUJXHG YHUE PRYHPHQW WR & FRXOG QRW EH WULJJHUHG E\ WKH QHHG WR VDWLVI\ WKH                
:K&ULWHULRQ $ UHODWLYHO\ VWDQGDUG DFFRXQW UXQV DV IROORZV YHUE PRYHPHQW WR & LV WULJJHUHG             
XQGHU DJUHHPHQW E\ DQ (33 IHDWXUH &KRPVN\   :H DVVXPH WKDW & EHDUV DQ X 7               
IHDWXUH 3HVHWVN\ DQG 7RUUHJR  DQG DQ (33 IHDWXUH LQ ERWK URRW DQG HPEHGGHG             
LQWHUURJDWLYHV LQ &* 7 DJUHHV ZLWK & FKHFNLQJ X 7 DQG PRYHV WR & VDWLVI\LQJ LWV (33               
IHDWXUH
:KPRYHPHQW RQ WKH RWKHU KDQG LV WULJJHUHG XQGHU DJUHHPHQW ZLWK & E\ (33 RQ &              
&KRPVN\   SURSRVHV WKDW WKH ZKHOHPHQW EHDUV DQ X :K IHDWXUH DQG D 4XHVWLRQ             
IHDWXUH & EHDUV D :K IHDWXUH DQG DQ X 4XHVWLRQ IHDWXUH 7KH ZKHOHPHQW $JUHHV ZLWK &              
FKHFNLQJ LWV X:K IHDWXUH DQG WKH X4 IHDWXUH RQ & $VVXPLQJ ZKPRYHPHQW DQG ,WR&             
PRYHPHQW WR EH LQGHSHQGHQWO\ WULJJHUHG RIIHUV DQ LQVLJKW LQWR ODQJXDJHV ZKHUH WKH IURQWHG            
ZKHOHPHQW PD\ RFFXU ZLWK DQ RYHUW FRPSOHPHQWLVHU EXW ,WR& PRYHPHQW LV EDQQHG VHH            
WKH QRQVWDQGDUG ,WDOLDQ DQG )UHQFK YDULHWLHV GDWD GLVFXVVHG LQ %HQLQFD  ODQJXDJHV           
ZKHUH WKH IURQWHG ZKHOHPHQW PD\ RFFXU ZLWK DQ RYHUW FRPSOHPHQWLVHU DQG ,WR& PRYHPHQW            
LV REOLJDWRU\ HJ &* HPEX TXHVWLRQV ODQJXDJHV ZKHUH WKH IURQWHG ZKHOHPHQW PD\ QRW            
RFFXU ZLWK DQ RYHUW FRPSOHPHQWLVHU DQG ,WR& PRYHPHQW LV REOLJDWRU\ DQG ODQJXDJHV ZKHUH            
WKH IURQWHG ZKHOHPHQW PD\ QRW RFFXU ZLWK DQ RYHUW FRPSOHPHQWLVHU DQG ,WR& PRYHPHQW LV             
EDQQHG 7KLV DQDO\VLV DOVR DFFRXQWV IRU DV\PPHWULHV EHWZHHQ URRW DQG HPEHGGHG          
LQWHUURJDWLYHV LQ WKH RFFXUUHQFH RI ,WR& PRYHPHQW E\ DWWULEXWLQJ D GLIIHUHQW IHDWXUH           
VSHFLILFDWLRQWRURRWDQGHPEHGGHG&
'HVSLWH WKH DGYDQWDJHV RI WKLV DQDO\VLV WKH WULJJHU RI ZKPRYHPHQW DQG ,WR&           
PRYHPHQW DV GHVFULEHG DERYH LV SUREOHPDWLF $VVXPLQJ D VLQJOH & SURMHFWLRQ DQG DVVXPLQJ            
WKDW DQ (33 IHDWXUH LV WKH RQO\ HOHPHQW FDSDEOH RI LQGXFLQJ PRYHPHQW HQWDLOV WKDW WKH X7 DQG                
WKH X:K IHDWXUH RQ & DUH DFFRPSDQLHG E\ DQ (33 IHDWXUH ZKLFK WULJJHUV XQGHU DJUHHPHQW              
 5HFDOOWKDWWKHGLVWULEXWLRQRIVHQWHQWLDODGMXQFWVLQ&*ZKTXHVWLRQVVXJJHVWVWKDWWKHYHUEPRYHVWR&
WULJJHULQJVXEMHFWYHUELQYHUVLRQFIIRRWQRWH7KHIDFWWKDWREMHFWFOLWLFVSUHFHGHWKHYHUELQZKTXHVWLRQV
FIFVXJJHVWVWKDWHLWKHUWKHPRYHPHQWRIWKHYHUEWR&LVIRUVRPHUHDVRQEORFNHGLQWKHSUHVHQFHRID
FOLWLFRUWKDWFOLWLFLVDWLRQSUHFHGHVPRYHPHQWWR&:HZLOOOHDYHDPRUHLQGHSWKDQDO\VLVRIWKLVIRUIXWXUH
ZRUN1RWHIXUWKHUWKDWLQ&*SURFOLVLVRFFXUVLQZKTXHVWLRQVVXEMXQFWLYHFODXVHVVWUXFWXUHVZLWKQHJDWLRQ
DQGDVPDOOVHWRISUHYHUEDOVWUHVVHGHOHPHQWVTXDQWLILHUVH[FHSWIRUXQLYHUVDOTXDQWLILHUVRQO\SKUDVHVDQG
RWKHUFI$JRXUDNL,QDOOWKHRWKHUVWUXFWXUHVWKHREMHFWFOLWLFLVHQFOLWLFWRWKHYHUE
 



YHUE DQG ZKPRYHPHQW UHVSHFWLYHO\ LQ &* 7KLV FRXOG PHDQ WKDW HLWKHU WKH IHDWXUHV X 7             
X:K EHDU DQRWKHU IHDWXUH DQ RSWLRQ JHQHUDOO\ H[FOXGHG E\ WKH WKHRU\ DV LW ZRXOG DPRXQW WR               
D UHLQWURGXFWLRQ RI WKH FRQFHSW RI IHDWXUH VWUHQJWK RU WKDW WKH (33 IHDWXUH RQ & PD\ EH                
PXOWLSO\ VDWLVILHG DV LQ PXOWLSOH VXEMHFW FRQVWUXFWLRQV 7KLV VROXWLRQ WKRXJK YLDEOH LV           
LQHOHJDQW LQ WKDW WKHUH LV QR ZD\ WR VSHFLI\ H[DFWO\ KRZ PDQ\ WLPHV WKH (33 IHDWXUH RQ &                 
FRXOG EH VDWLVILHG ,W ZRXOG DOVR UHTXLUH WR LQGHSHQGHQWO\ UXOH RXW PXOWLSOH ZKPRYHPHQW LQ             
ODQJXDJHVWKDWKDYHLQYHUVLRQEXWDUHQRWPXOWLSOHZKPRYHPHQWODQJXDJHVVD\(QJOLVK
$ PRUH YLDEOH VROXWLRQ WR WKLV SUREOHP ZRXOG EH WR DVVXPH WKDW &3 GRHV QRW FRQVLVW RI                
D VLQJOH & KHDG EXW DQ DUUD\ RI IXQFWLRQDO KHDGV ZKLFK PD\ EHDU (33 IHDWXUHV FDSDEOH RI                
LQGXFLQJ PRYHPHQW RI KHDGV RU PD[LPDO HOHPHQWV WR WKH &3 2Q WKLV DVVXPSWLRQ WKH (33              
IHDWXUH ZKLFK WULJJHUV ZKPRYHPHQW DQG WKH RQH ZKLFK WULJJHUV VXEMHFW LQYHUVLRQ DUH FDUULHG            
E\ WZR GLIIHUHQW & SURMHFWLRQV 7KLV DSSURDFK FDQ EH IRUPDOO\ FDSWXUHG LQ WHUPV RI 5L]]L¶V              
 WKHRU\ RI D VSOLW&3 7KH IROORZLQJ VHFWLRQ GHIHQGV D FRUUHVSRQGLQJ DQDO\VLV IRU WKH             
&*GDWD

$VSOLW&3DQDO\VLV

)ROORZLQJ 5L]]L  ZH DUH DVVXPLQJ WKDW WKH &3 FRQVLVWV RI DQ DUUD\ RI IXQFWLRQDO              
SURMHFWLRQV  ZKLFK KRVW GLIIHUHQW HOHPHQWV 6XFK DQ DQDO\VLV DFFRXQWV IRU WKH VWULFW            
RUGHULQJEHWZHHQOHIWSHULSKHU\HOHPHQWVVHH5L]]LIRUDPRUHGHWDLOHGGLVFXVVLRQ

)RUFH7RS)RF7RS)LQ,3
5L]]L

7KH )RUFH)LQLWHQHVV V\VWHP LV FRQVLGHUHG WR EH WKH QHFHVVDU\ SDUW RI WKH & GRPDLQ DQG WKXV               
LV DVVXPHG WR RFFXU LQ HYHU\ QRQWUXQFDWHG FODXVH H[FHSW (&0 RQHV 2Q WKH FRQWUDU\ WKH              
7RSLF DQG )RFXV V\VWHP RFFXUV RQO\ LI LW LV DFWLYDWHG WKDW LV ZKHQ DQ HOHPHQW FDUULHV 7RS RU                 
)RF IHDWXUHV 5L]]L   ,Q WKLV FDVH WRSLFV DQG IRFL ZLOO EH SODFHG LQ EHWZHHQ )RUFH                
DQG)LQLWHQHVV
 5L]]L  DUJXHG WKDW ZKHOHPHQWV RFFXS\ 6SHF )RF LQ URRW LQWHUURJDWLYHV 7KLV           
ZDV WDNHQ WR H[SODLQ ZK\ ZKTXHVWLRQ HOHPHQWV DQG IRFDOL]HG FRQVWLWXHQWV FDQQRW FRRFFXU LQ            
PDLQ TXHVWLRQV 7KXV ZH FRXOG DVVXPH WKDW HPEX LV D UHDOL]DWLRQ RI )RF 7KLV DVVXPSWLRQ LV               


QHYHUWKHOHVV SUREOHPDWLF DV LW IDLOV WR DFFRXQW IRU WKH IDFW WKDW D '3 FDQQRW XQGHUJR IRFXV               
PRYHPHQW DQG RFFXS\ WKH SUHHPEX SRVLWLRQ  ,Q IDFW IRFXV PRYHPHQW RI D '3 WR D               
FODXVHLQLWLDOSRVLWLRQLVLOOHJLWLPDWHLQ&* 

)RFXVPRYHPHQWLQ&\SULRW*UHHN

&RQVLGHUWKHH[DPSOHLQ

729$=2HVSDVD
WKH$&& YDVH$&&EURNH6* 
µ,EURNH7+(9$6(¶

7KH FRQVWLWXHQW WR YD]R µWKH YDVH¶ LQ  FDQ UHFHLYH QHLWKHU D FRQWUDVWLYH QRU DQ LQIRUPDWLRQ               
IRFXV LQWHUSUHWDWLRQ ,Q IDFW WKH PRYHPHQW RI WKLV HOHPHQW WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ OHDGV WR               
XQJUDPPDWLFDOLW\ DQ REVHUYDWLRQ DOVR SRLQWHG RXW E\ *37 )RWLRX  DQG $JRXUDNL           
  
,Q &\SULRW *UHHN DQ HOHPHQW LV HOLJLEOH WR EH LQWHUSUHWHG DV LQIRUPDWLRQ IRFXV LQ LWV              
EDVHSRVLWLRQ&RQVLGHUWKHIROORZLQJH[DPSOH

(VSDVDWRYD]R
EURNH6* WKH$&& YDVH$&& 
µ,EURNHWKHYDVH¶

7KH VWUXFWXUH LQ  FDQ EH DQ DQVZHU WR WKH TXHVWLRQ 7L HVSDVHV " µ:KDW GLG \RX EUHDN"¶                
1HYHUWKHOHVV LW ZRXOG EH LQIHOLFLWRXV LI LW ZDV XWWHUHG DV H[SUHVVLQJ LGHQWLILFDWLRQDO IRFXV FI             
.LVV  ,Q &* DQ HOHPHQW PD\ UHFHLYH DQ LGHQWLILFDWLRQDO IRFXV LQWHUSUHWDWLRQ RQO\ E\             
EHLQJKRVWHGLQDFOHIWVWUXFWXUHFI.DQLNOL&RQVLGHUWKHH[DPSOHLQ

(QWRYD]RSXHVSDVD 
LVWKH$&&6* YDVH$&&6* WKDWEURNH6,1*
5HFDOOWKDWDQHPEX VWUXFWXUHVXFKDVWKHRQHLQLLVDOVRXQJUDPPDWLFDO

L729$=2HPEXHVSDVD
WKH$&&YDVH$&&EURNH6* 
µ,EURNH7+(9$6(¶

$VDOUHDG\DUJXHGWKHPRYHPHQWRID'3VXFKDVWRYD]RµWKHYDVH¶WRWKHSUHHPEXSRVLWLRQUHVXOWVLQ
XQJUDPPDWLFDOLW\FI*37


µ,WLVWKHYDVHWKDW,EURNH¶

$OWKRXJK D '3 FDQQRW XQGHUJR PRYHPHQW WR D FODXVH IURQWLQJ SRVLWLRQ LQ &* TXDQWLILHUV FDQ              
FI$JRXUDNL&RPSDUHWKHH[DPSOHLQZLWKWKHH[DPSOHLQ 

.DWLHNDPD
VRPHWKLQJGLG6*
µ,GLGVRPHWKLQJ¶

1RWH WKDW WKH RQO\ QRQZK HOHPHQW WKDW ZH IRXQG WR RFFXU LQ WKH SUHHPEX SRVLWLRQ ZDV WKH                
TXDQWLI\LQJDGYHUESDQGD µDOZD\V¶
,W VHHPV WKDW WKH HOHPHQWV ZKLFK PD\ XQGHUJR PRYHPHQW WR D FODXVH IURQWLQJ SRVLWLRQ             
LQ QRQHPEX VWUXFWXUHV PD\ GR VR LQ HPEX VWUXFWXUHV DV ZHOO TXDOLI\LQJ IRU WKH SUHHPEX              
SRVLWLRQ :KHOHPHQWV DQG TXDQWLILHUV PD\ PRYH WR D FODXVH IURQWLQJ SRVLWLRQ LQ QRQHPEX            
VWUXFWXUHV DQG WKH\ PD\ GR VR LQ HPEX VWUXFWXUHV DV ZHOO '3V PD\ QRW  VR WKH\ FDQQRW                 
GR VR LQ HPEX VWUXFWXUHV HLWKHU  7KH TXHVWLRQ ZKLFK DULVHV LV ZK\ '3V FDQQRW PRYH WR D                 
FODXVHIURQWLQJSRVLWLRQLQ&*
2QH FRXOG DVVXPH WKDW '3V FDQQRW PRYH WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ LQ &* EHFDXVH              
WKH\ GR QRW EHDU D IRFXV IHDWXUH $V DOUHDG\ QRWHG WKH )RFXV SURMHFWLRQ LQ WKH &3 LV DFWLYDWHG                 
RQO\ ZKHQ WKHUH LV DQ HOHPHQW EHDULQJ D )RF IHDWXUH 5L]]L  7KH SURSRVDO KRZHYHU              
WKDW '3V GR QRW XQGHUJR IRFXV PRYHPHQW LQ &* LV FRQWUDGLFWHG E\ WKH IDFW WKDW WKH\ DFWXDOO\                
GR LQ FOHIWV )RFDOL]HG '3V LQ FOHIWV GLVSOD\ ELQGLQJ HIIHFWV ZKLFK VXJJHVW WKDW WKH\ DUH QRW               
EDVHJHQHUDWHG LQ WKH FOHIW FODXVH EXW PRYH WKHUH IURP WKHLU EDVH SRVLWLRQ LQ WKH HPEHGGHG              
FODXVH&RQVLGHUWKHH[DPSOHLQ

(QPHWRDIWRNLQLWRWLVSXHSLHL0DULD
LVZLWKWKHFDUKHUWKDWZHQW6* WKH1206* 0DU\ 1206*
µ,WLVLQKHUFDUWKDW0DU\ZHQWWKHUH¶

7KH FOHIWHG FRQVWLWXHQW LQ  LV D 33 ZKLFK LQYROYHV WKH SURQRXQ WLV  KHU 7KH SURQRXQ LV                
ERXQG E\ WKH '3 L 0DULD  7KLV VXJJHVWV WKDW WKH FOHIWHG FRQVWLWXHQW RULJLQDWHV LQVLGH WKH SX               
FODXVH ZKHUH LW FDQ EH ERXQG E\ WKH VXEMHFW L 0DULD  '3V WKHUHIRUH XQGHUJR IRFXV              
PRYHPHQWLQ&*EXWWKH\PD\GRVRRQO\LQFOHIWV


,Q YLHZ RI WKHVH IDFWV ZH FDQQRW DVVXPH WKDW HPEX LV D UHDOL]DWLRQ RI D )RF KHDG LQ                 
5L]]L¶V  DUUD\ RI & SURMHFWLRQV ,I WKLV ZDV WKH FDVH '3V VKRXOG EH DEOH WR PRYH WR WKH                  
SUHHPEXSRVLWLRQ

:KPRYHPHQWDQGWKH4XIHDWXUH

7KH LGHD WKDW ZKHOHPHQWV DUH TXDQWLILHUV LV FHUWDLQO\ QRW D QRYHO RQH &KRPVN\  DQG D               
ZHDOWK RI VXEVHTXHQW V\QWDFWLF ZRUN KDYH VKRZQ WKDW WKH\ EHKDYH OLNH RSHUDWRUV 7KH            
VHPDQWLFV RI TXHVWLRQV EDVHG RQ .DUWXQQHQ¶V  VHPLQDO ZRUN DOVR DQDO\VHV ZKHOHPHQWV           
DV H[LVWHQWLDO TXDQWLILHUV *LYHQ WKH IDFW WKDW RQO\ ZKHOHPHQWV DQG VRPH TXDQWLILHUV PD\            
PRYH WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ LQ &* ZH SURSRVH WKDW WKH & KHDG OH[LFDOLVHG E\ HPEX EHDUV                 
DQ XQLQWHUSUHWDEOH 4XDQWLILFDWLRQ IHDWXUH DQG DQ (33 IHDWXUH 7KLV DOORZV ZKHOHPHQWV          
ZKLFK EHDU 4X IHDWXUHV DV SDUW RI WKHLU OH[LFDO VSHFLILFDWLRQ 'REURYLH6RULQ  WR DJUHH             
ZLWKWKH&KHDGDQGPRYHWRLWVVSHFLILHUWRVDWLVI\WKH(33
8QGHU WKLV DQDO\VLV '3V FDQQRW XQGHUJR UDLVLQJ WR D FODXVH IURQWLQJ SRVLWLRQ LQ &*              
EHFDXVH WKH\ DUH QRW OH[LFDOO\ GHILQHG DV TXDQWLILFDWLRQDO 1HYHUWKHOHVV WKH\ PD\ XQGHUJR           
IRFXV PRYHPHQW LQ FOHIWV DV WKH VWUXFWXUH ZKHUH D '3 FDQ EH VWUXFWXUDOO\ GHILQHG DV D               
V\QWDFWLFTXDQWLILHULVSURYLGHG'REURYLH6RULQ 
$SDUW IURP DQ X 4X DQG DQ (33 IHDWXUH ZH SURSRVH WKDW WKH & KHDG OH[LFDOLVHG              
E\ HPEX EHDUV DQ LQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH IHDWXUH 4 7KH ZKHOHPHQW EHDUV DSDUW IURP D             
4X IHDWXUH DQ XQLQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH IHDWXUH LQ ZKTXHVWLRQV X 4 ZKLFK UHQGHUV LW           
DFWLYH LQ WKH GHULYDWLRQ & $JUHHV ZLWK WKH ZKHOHPHQW DQG WKH ZKHOHPHQW PRYHV XQGHU             
DJUHHPHQW WR LWV VSHFLILHU SRVLWLRQ LQ RUGHU WR VDWLVI\ LWV (33 IHDWXUH *LYHQ &KRPVN\¶V               
 DFWLYLW\ FRQGLWLRQ ZH SUHGLFW WKDW LQ DQ LQWHUURJDWLYH VWUXFWXUH OLNH  LQ ZKLFK D              
&I'RUQLVFKZKRDUJXHVWKDWZKPRYHPHQWLQ3ROLVKLVGULYHQE\D³TXDQW´IHDWXUH&IDOVR'XDUWH
ZKRDUJXHVWKDWZKHOHPHQWVLQ(XURSHDQ3RUWXJXHVHPRYHWRD4XDQWLILHG)RFXVSURMHFWLRQLQ
LQWHUURJDWLYHV 
 $FFRUGLQJ WR 'REURYLH6RULQ  DQ HOHPHQW PD\ EH OH[LFDOO\ RU VWUXFWXUDOO\ GHILQHG DV D V\QWDFWLF               
TXDQWLILHU /H[LFDOO\ GHILQHG TXDQWLILHUV DUH WKRVH ZKLFK LQKHUHQWO\ EHDU TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUHV HJ EDUH            
TXDQWLILHUV 6WUXFWXUDOO\ GHILQHG TXDQWLILHUV DUH WKRVH GHILQHG DV TXDQWLILHUV E\ WKH SRVLWLRQ WKH\ RFFXS\ DQG QRW               
E\ WKHLU LQKHUHQW IHDWXUHV VHH DOVR &LQTXH  'REURYLH6RULQ  DUJXHV WKDW 5RPDQLDQ ODFNV VWUXFWXUDO              
TXDQWLILHUV ZKLFK LV ZK\ DFFRUGLQJ WR KHU 5RPDQLDQ ODFNV FOHIWV ,W FRXOG EH WKH FDVH WKHUHIRUH WKDW FOHIWV LQ                  
&* SURYLGH WKH VWUXFWXUH ZKHUH D '3 FDQ EH VWUXFWXUDOO\ GHILQHG DV D V\QWDFWLF TXDQWLILHU ([DPLQLQJ KRZ                
H[DFWO\ WKLV LV DFKLHYHG IDOOV EH\RQG WKH VFRSH RI WKLV SDSHU VHH 'REURYLH6RULQ  DQG &LQTXH  IRU D                  
GHWDLOHGGLVFXVVLRQ


TXDQWLILHU DQG D ZKHOHPHQW FRRFFXU WKH ZKHOHPHQW ZKLFK EHDUV X 4 ZLOO PRYH XQGHU            
DJUHHPHQWZLWKWKHUHOHYDQW&SURMHFWLRQ

,QGD¶PEXHIDDQXOOL"
ZKDWDWH3/DOO0 120 3/ 
µ:KDWGLGHYHU\RQHHDW"¶ 

7KH DERYH DQDO\VLV IXUWKHU DFFRPPRGDWHV WKH IDFW WKDW TXDQWLILHUV VWD\ LQ VLWX LQ VRPH             
VWUXFWXUHV ZKHUHDV LQ RWKHUV WKH\ PRYH WR FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQV LQ &* 7KH DQDO\VLV             
SUHGLFWV WKDW LQ WKH ODWWHU FDVH WKH TXDQWLILHUV EHDU X IHDWXUHV UHODWHG WR GLVFRXUVH UHODWHG             
LQWHUSUHWDWLRQVXFKDVX (PSKDVLVFI$JRXUDNL  
+DYLQJ DFFRXQWHG IRU WKH SURSHUWLHV RI WKH &* GDWD ZLWK UHVSHFW WR ZKLFK HOHPHQWV DUH              
HOLJLEOH WR PRYH WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ DQG KDYLQJ VWDWHG ZKLFK IHDWXUHV ZH DVVXPH WR EH                
LQYROYHG LQ ZKPRYHPHQW LQ HPEX ZKTXHVWLRQV LQ &* WKH IROORZLQJ VHFWLRQ SURFHHGV WR            
SURYLGHDVWUXFWXUDODQDO\VLVIRUWKHHPEX TXHVWLRQV
 
7KHVWUXFWXUHRIHPEXTXHVWLRQV

&RQVLGHUWKHH[DPSOHLQDQGWKHDVVRFLDWHGVWUXFWXUHLQ

3FRQHPEXLè HQR-DQQLV"
ZKR 0$&&6* VDZ 6* WKH01206* -RKQ 120
µ:KRGLG-RKQVHH"¶

$OWKRXJKPRYHPHQWPD\DIIHFWHPSKDWLFSURSHUWLHVRITXDQWLILHUVLWGRHVQRWIRUFHRQLWVRZQDVSHFLILF
VFRSHUHDGLQJ:HDVVXPHWKHDSSURDFKWRVFRSHEDVHGRQVHOHFWLYHVSHOORXWIROORZLQJ7VRXODVDQG<HR






7KH VXEMHFW R -DQQLV LQ  RFFXSLHV 6SHFY3 DV 9WR, PRYHPHQW VDWLVILHG WKH (33 RQ ,               
$OH[LDGRX DQG $QDJQRVWRSRXORX  LQ &* $SDUW IURP WKH VXEMHFW DOO WKH RWKHU HOHPHQWV             
LQ  DUH LQ WKH &3 GRPDLQ 7KLV DFFRXQWV IRU WKH IDFW WKDW VHQWHQWLDO DGMXQFWV PD\ RQO\                
IROORZWKHYHUELQHPEX ZKTXHVWLRQVVHHVHFWLRQ 
:H SURSRVH WKDW WKH YHUE RFFXSLHV WKH ORZHVW & SURMHFWLRQ LQ 5L]]L¶V  DUUD\ RI              
IXQFWLRQDO SURMHFWLRQV )LQ VHH  :H FRQVLGHU WKDW )LQ EHDUV DQ X7 IHDWXUH 3HVHWVN\ 	              
7RUUHJR  DQG DQ (33 IHDWXUH , ZKHUH WKH YHUE LV KRVWHG EHDUV DQ LQWHUSUHWDEOH 7               
IHDWXUH , $JUHHV ZLWK )LQ YDOXLQJ LWV X 7 IHDWXUH DQG XQGHU DJUHHPHQW , DQG             
FRQFRPLWDQWO\WKHYHUEPRYHVWR)LQWRVDWLVI\LWV(33IHDWXUH
$V DOUHDG\ SURSRVHG HPEX LV D VLQJOH & KHDG :H DUJXH DJDLQVW DQ DQDO\VLV RI HPEX               
DV FRQVLVWLQJ RI WZR & KHDGV FI WKH DQDO\VLV 6RDUHV  SURSRVHG IRU WKH (XURSHDQ              
3RUWXJXHVH p TXH 6XFK DQ DQDO\VLV LV XQGHUPLQHG E\ WKH IDFW WKDW QRWKLQJ PD\ LQWHUYHQH              
EHWZHHQ HQ DQG SX DVVXPHG WR EH FRQWUDFWHG WR HPEX  0RUHRYHU WKH IDFW WKDW QRWKLQJ PD\               
LQWHUYHQH EHWZHHQ WKH ZKHOHPHQW DQG HPEX VXJJHVWV WKDW WKH\ ³GRXEO\ILOO´ WKH VDPH           


SURMHFWLRQ :H WDNH HPEX WR EH EDVH JHQHUDWHG LQ WKH KHDG SRVLWLRQ RI D :KSURMHFWLRQ DQG               
WKH ZKHOHPHQW SFRQ WR PRYH WR LWV VSHFLILHU $V SUHYLRXVO\ DUJXHG WKH :KSURMHFWLRQ EHDUV             
DQ LQWHUURJDWLYH IHDWXUH WKH 4 IHDWXUH DQ XQLQWHUSUHWDEOH TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUH WKH X 4X           
IHDWXUH DQG DQ (33 IHDWXUH 7KH ZKHOHPHQW SFRQ EHDUV DQ XQLQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH           
IHDWXUH X4 DQG DQ LQWHUSUHWDEOH TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUH 4X 3FRQ LQ  $JUHHV ZLWK WKH             
:KSURMHFWLRQDQGXQGHUDJUHHPHQWPRYHVWRLWVVSHFLILHUSRVLWLRQWRVDWLVI\LWV(33IHDWXUH
,Q WHUPV RI 5L]]L¶V  DUUD\ RI IXQFWLRQDO SURMHFWLRQV FI  WKH :KSURMHFWLRQ            
RFFXSLHVDSRVLWLRQKLJKHUWKDQ)LQDQGORZHUWKDQ)RUFH 
$FFRUGLQJ WR WKH DQDO\VLV GHIHQGHG DERYH HPEX LV DQ RYHUW :KKHDG 7KH GLIIHUHQFH            
WKHUHIRUH EHWZHHQ WKH WZR ZKYDULDQWV LQ &* ERLOV GRZQ WR ZKHWKHU WKH :KKHDG LV QXOO RU               
RYHUW UHVSHFWLYHO\ 7KLV DFFRXQWV IRU WKH IDFW WKDW HPEX DQG QRQHPEX ZKVWUXFWXUHV VKDUH WKH             
VDPH V\QWDFWLF SURSHUWLHV $V VKRZQ WKH\ ERWK LQYROYH VXEMHFW LQYHUVLRQ 7KH\ LQWHUDFW ZLWK            
RWKHU OHIW SHULSKHU\ HOHPHQWV LQ WKH VDPH ZD\ DQG WKH GLVWULEXWLRQ RI DGYHUEV LV WKH VDPH LQ                
ERWKZKVWUXFWXUHV
2Q WKH DVVXPSWLRQ WKDW HPEX LV DQ RYHUW :KKHDG ZKDW VWLOO UHPDLQV REVFXUH LV              
ZK\ ¶PEX RFFXUV REOLJDWRULO\ LQ LQGD ZKDUJXPHQWV ,Q RWKHU ZRUGV ZK\ D & KHDG PXVW EH               
REOLJDWRULO\ UHDOL]HG LQ D FHUWDLQ LQWHUURJDWLYH ZKHUHDV LQ RWKHUV LWV RYHUW UHDOL]DWLRQ LV            
RSWLRQDO 7KH QH[W VHFWLRQ DGGUHVVHV WKH DV\PPHWU\ LQ WKH REOLJDWRU\ RFFXUUHQFH RI ¶PEX DQG             
SURSRVHV DQ DFFRXQW IRU LW LQ WKH OLJKW RI WKH V\QWDFWLF EHKDYLRU RI LQGD ZKDUJXPHQWV LQ               
VOXLFHV

6OXLFLQJDQGWKHHPEXDV\PPHWULHV

$V DOUHDG\ HPSKDVL]HG ZKTXHVWLRQV LQ &* DSSHDU WR H[KLELW DQ DV\PPHWU\ ZLWK UHVSHFW WR             
WKH FRPSXOVRU\ SUHVHQFH RI HPEX ,Q SDUWLFXODU ZKLOH HPEX LV RSWLRQDO LQ DQ\ RWKHU             
ZKTXHVWLRQ ¶PEX  WKH SUHVXPHG DOORPRUSK RI HPEX  VHHPV WR EH REOLJDWRU\ ZLWK           
ZKDUJXPHQWV LQWURGXFHG E\ LQGD µZKDW¶ ,Q WKLV VHFWLRQ ZH DUJXH WKDW WKH DSSDUHQW            
 1RWH WKDW ZKHQ D 7RSLF SURMHFWLRQ LV DFWLYDWHG D ZKHOHPHQW FDQQRW SUHFHGH D WRSLF ZKHUHDV D WRSLF PD\                  
SUHFHGH D ZKHOHPHQW LQ &* 5L]]L  DUJXHG WKDW WKLV LV GXH WR WKH :K&ULWHULRQ $V DOUHDG\ VKRZQ VXFK                  
DQ DQDO\VLV FDQQRW H[WHQG WR WKH &* GDWD $Q DQRQ\PRXV UHYLHZHU VXJJHVWV WKDW WKLV FRXOG EH GHULYHG IURP D                  
WKHRUHWLFDO SULQFLSOH WKDW UXOHV RXW VWUXFWXUHV LQ ZKLFK D WRSLF LQWHUYHQHV EHWZHHQ WKH ZKSKUDVH DQG WKH YDULDEOH                
LWVWURQJO\ELQGVHJPRGLI\LQJWKH(&3WRDSSO\RQO\WR2SYEOFKDLQV



DV\PPHWU\ DFWXDOO\ GHULYHV IURP WKH UHDQDO\VLV RI LQGD LQWR LQGDPEX µZKDW¶ ZKLFK VKRXOG            
EH DQDO\]HG DV D VLQJOH ZKZRUG 8QGHU WKLV DQDO\VLV WKH V\QWDFWLF EHKDYLRU RI LQGD             
ZKDUJXPHQWVLQVOXLFHVLVDFFRXQWHGIRU

7KHDV\PPHWU\LQVOXLFHV

:KHQ ZH FRQVLGHU VOXLFLQJ ZH REVHUYH WKDW ZKLOH HPEX LV EDQQHG LQ VOXLFHV FI D DQG               
D¶PEX RFFXUVREOLJDWRULO\DORQJZLWKLQGDDVDVOXLFLQJUHPQDQWFIDDQGD 

.DSFRVHILH
VRPHRQH1206* OHIW6* 

D3FRVHPEX>HILH@"
ZKR 1206* OHIW6*  

E3FRV> HPEXHILH@"
ZKR 1206* OHIW6* 

.DWLHMLQLFH
VRPHWKLQJKDSSHQHG

D,QGD¶PEX>HMLQLFH@"
ZKDWKDSSHQHG

E,QGD>¶PEXHMLQLFH@"
ZKDWKDSSHQHG

D,0DULDHVLQDQWLVHQNDSFRQDOODHQLNVHUR
WKH1206* 0DU\ 1206* PHW6* VRPHRQH$&&6* EXWQRWNQRZ6*  

SFRQHPEX>HVLQDQWLVH@
ZKR $&&6*PHW6*  

E,0DULDHVLQDQWLVHNDSFRQDOODHQLNVHUR
WKH1206* 0DU\ 1206* PHW6* VRPHRQH$&&6* EXWQRWNQRZ6*  

SFRQ>HPEXHVLQDQWLVH@
ZKR $&&6*PHW6*  

µ0DU\PHWVRPHRQHEXW,GRQ¶WNQRZZKR¶

D,0DULDLYUHQNDWLDOODHQLNVHUR


WKH1206* 0DU\ 1206* IRXQG 6* VRPHWKLQJEXWQRWNQRZ6*  

LQGD¶PEX>LYUH@"
ZKDWIRXQG6*  

E,0DULDLYUHQNDWLDOODHQLNVHUR
WKH1206* 0DU\ 1206* IRXQG 6* VRPHWKLQJEXWQRWNQRZ6*  

LQGD>¶PEXLYUH@"
ZKDWIRXQG6*  

µ0DU\IRXQGVRPHWKLQJEXW,GRQ¶WNQRZZKDW¶

7KH DERYH H[DPSOHV DUH VOXLFHV LQ PDWUL[  DQG  DQG HPEHGGHG FODXVHV              
0HUFKDQW  )ROORZLQJ D GHOHWLRQ DSSURDFK WR VOXLFLQJ VOXLFHV LQYROYH         
ZKLQWHUURJDWLYHV ZKHUH D SDUW RI WKH VWUXFWXUH LV GHOHWHG ,Q WKH H[DPSOHV LQ  DQG                
HPEX FDQQRW EH SURQRXQFHG ,Q RWKHU ZRUGV LW EHORQJV WR WKH SDUW RI WKH VWUXFWXUH ZKLFK PXVW                
EH GHOHWHG 2Q WKH FRQWUDU\ ¶PEX LQ WKH VOXLFHG LQGD ZKDUJXPHQWV LQ  DQG  FDQQRW               
EH GHOHWHG ,WV GHOHWLRQ UHVXOWV LQ XQJUDPPDWLFDOLW\ DV WKH H[DPSOHV LQ E DQG E VKRZ              
7KHUHIRUH¶PEX LVQRWSDUWRIWKHVWUXFWXUHZKLFKXQGHUJRHVGHOHWLRQLQVOXLFHV 
,Q RXU DQDO\VLV HPEX LV D & KHDG QDPHO\ :K 7KH GDWD LQ  DQG  WKHUHIRUH                
VXJJHVW WKDW VOXLFHV DUH ZKLQWHUURJDWLYHV ZKHUH RQO\ WKH HOHPHQW RFFXS\LQJ WKH 6SHF&3           
QDPHO\ WKH 6SHF:K3 LV DOORZHG WR EH D VOXLFLQJ UHPQDQW 7KH UHVW RI WKH VWUXFWXUH PXVW EH                
GHOHWHG VHH WKH XQJUDPPDWLFDOLW\ LQ D DQG D 7KLV IDFW KRZHYHU LV DW RGGV ZLWK              
GHOHWLRQ DSSURDFK DVVXPSWLRQV UHJDUGLQJ VOXLFLQJ $FFRUGLQJ WR 0HUFKDQW  VOXLFHV DUH          
ZKVWUXFWXUHV ZKHUH ,3 LV GHOHWHG 7KH GDWD LQ D DQG D WKRXJK VXJJHVW WKDW DSDUW              
IURP,3WKHFRPSOHPHQWLVHUHPEXPXVWEHGHOHWHG 
7KH DERYH GDWD LV QRW WKH RQO\ SUREOHPDWLF GDWD IRU DQ DSSURDFK WR VOXLFLQJ DV ,3               
GHOHWLRQ 7KHUH LV FURVVOLQJXLVWLF HYLGHQFH WKDW HOHPHQWV ZKLFK PRYH WR & HJ ,WR&            
PRYHPHQW DV ZHOO DV EDVHJHQHUDWHG FRPSOHPHQWLVHUV DUH QRW DOORZHG WR EH SURQRXQFHG LQ            
VOXLFHV FI OL WKH RYHUW LQWHUURJDWLYH & LQ 6HUER&URDWLDQ %RãNRYLF  ZKLFK LV DOVR             
LOOHJLWLPDWH DV D VOXLFLQJ UHPQDQW 2FKL 	 +VLQ  ,Q RUGHU WR DFFRXQW IRU WKHVH GDWD               
 )ROORZLQJ 0HUFKDQW  ZH DUJXH WKDW WKH VWUXFWXUHV LQ  DQG  DUH PDLQFODXVH VOXLFHV DQG VKRXOG                 
EH NHSW VHSDUDWH IURP IUDJPHQW ZKTXHVWLRQV $V 0HUFKDQW   VKRZV WKH ZKSKUDVHV RI IUDJPHQW              
TXHVWLRQV LQ HFKR IXQFWLRQV KDYH GLIIHUHQW SLWFK FRQWRXUV IURP WKH ZKSKUDVHV RI PDWUL[ VOXLFHV ZKLFK UHTXHVW               
LQIRUPDWLRQ 0RUHRYHU µUHDOO\¶ PD\ SUHFHGH D PDWUL[ VOXLFH ZKHUHDV WKLV LV QRW SRVVLEOH LQ HFKR IUDJPHQW               
TXHVWLRQV 0HUFKDQW  )LQDOO\ ZKSKUDVHSUHSRVLWLRQ LQYHUVLRQ RFFXUV LQ PDWUL[ DQG HPEHGGHG VOXLFHV           
EXWQRWLQHFKRZKIUDJPHQWV0HUFKDQW


0HUFKDQW  SXW IRUZDUG WKH 6OXLFLQJ&203 JHQHUDOL]DWLRQ DFFRUGLQJ WR ZKLFK µQR          
QRQRSHUDWRU PDWHULDO PD\ DSSHDU LQ &203¶ LQ VOXLFLQJ 7KH JHQHUDOL]DWLRQ FDSWXUHV WKH           
GDWDLQDQGZKHUHRQO\WKHZKHOHPHQWLVHOLJLEOHWRRFFXUDVDVOXLFLQJUHPQDQW


7KHUHDQDO\VLVK\SRWKHVLV

*UDQWHG WKDW RQO\ WKH HOHPHQW RFFXS\LQJ 6SHF:K3 PD\ RFFXU DV D VOXLFLQJ UHPQDQW LQ             
ZKVOXLFHV WKH IDFW WKDW ¶PEX FDQ RFFXU DORQJ ZLWK LQGD LQ WKH ZKVOXLFHV LQ D DQG D                
XQGHUPLQHV WKH LGHD WKDW ¶PEX LV DQ DOORPRUSK RI HPEX  DQG VXJJHVWV WKDW LQGD DQG ¶PEX DUH                
LQ IDFW D VLQJOH ZKZRUG LQGDPEX  2Q WKLV DVVXPSWLRQ WKH REOLJDWRU\ RFFXUUHQFH RI LQGD             
ZLWK ¶PEX LQ ZKDUJXPHQWV LV DFFRXQWHG IRU ,QGD DQG ¶PEX ZHUH UHDQDO\]HG LQWR D VLQJOH              
ZKZRUG LQGDPEX WKDW LV ZK\ LQGD FDQQRW RFFXU ZLWKRXW ¶PEX QHLWKHU LQ ZKDUJXPHQWV QRU             
LQ ZKVOXLFHV 7KHUHIRUH WKHUH LV QR V\QWDFWLF DV\PPHWU\ EHWZHHQ &* ZKTXHVWLRQV ZLWK           
UHVSHFW WR WKH RFFXUUHQFH RI HPEX :K VLPSO\ EHFDXVH ¶PEX LQ LQGDPEX DQG WKH RWKHU              
FRQWUDFWHGIRUPVQDPEX  DPEX LVQRWD:KKHDG
+DYLQJ SURSRVHG DQ DQDO\VLV IRU WKH HPEX ZKTXHVWLRQV WKH IROORZLQJ VHFWLRQ VKRZV           
KRZWKHDQDO\VLVH[WHQGVWR)UHQFKDQG(XURSHDQ3RUWXJXHVHLQWHUURJDWLYHV 

([WHQGLQJWKHDQDO\VLV
3RUWXJXHVHpTXHZKTXHVWLRQV

6HFWLRQ  SUHVHQWHG WKH GLVDJUHHPHQW LQ WKH OLWHUDWXUH DV WR ZKHWKHU p TXH PD\ LQIOHFW IRU               
WHQVH 7KH GLVWULEXWLRQ RI QHJDWLYH PDUNHUV DQG VHQWHQWLDO DGMXQFWV LQ p TXH TXHVWLRQV VXJJHVWV             
WKDWLWPD\QRW 
1HJDWLRQPD\QRWDGMRLQWRpTXHLQ(XURSHDQ3RUWXJXHVHpTXHTXHVWLRQV

4XHPQmR pTXHD0DULDHQFRQWURX"
ZKRQRWWKH0DU\PHW
µ:KRKDVQRW0DU\PHW"¶
6HHDOVR.DQLNOLEIRUDQDQDO\VLVRIVOXLFLQJGUDZLQJRQ3KDVH7KHRU\



7KH FDVH LV VWULNLQJO\ VLPLODU WR WKH &* HPEX TXHVWLRQV ZKHUH QHJDWLRQ FDQQRW DGMRLQ WR              
HPEXFIZKLFKLVWKH&*FRXQWHUSDUWRI 

3FRQHQHPEXHVLQDQGLVHL0DULD"
ZKRQRWPHWWKH0DU\
µ:KRKDVQRW0DU\PHW"¶

$JDLQ WKH IDFW WKDW QHJDWLRQ PD\ QRW SUHFHGH p TXH LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH ZKTXHVWLRQV             
VXJJHVWV WKDW p TXH GRHV QRW LQYROYH D FRSXOD DQG FRQFRPLWDQWO\ DQ ,3 SURMHFWLRQ ZKLFK D               
1HJ3PD\SUHFHGH 
0RUHRYHU DV LV WKH FDVH ZLWK &* HPEX TXHVWLRQV D VHQWHQWLDO DGMXQFW FDQQRW RFFXS\             
DSRVLWLRQLQEHWZHHQWKHDVVXPHGFRSXODpDQGWKHFRPSOHPHQWLVHUTXH

4XHPpHQWmR TXHD0DULDHQFRQWURX"
ZKR\HVWHUGD\WKH0DU\PHW
µ:KRGLG0DU\PHHW\HVWHUGD\"¶

7KH XQJUDPPDWLFDOLW\ RI WKH H[DPSOH LQ  IXUWKHU VXSSRUWV D PRQRFODXVDO DQDO\VLV RI WKH             
p TXH ZKTXHVWLRQV *UDQWHG WKDW WKHUH LV QR FRSXOD LQ WKH p TXH VWUXFWXUH LQ  WKHUH LV QR                  
,3 SURMHFWLRQ WR ZKLFK D VHQWHQWLDO DGMXQFW PD\ DGMRLQ RFFXUULQJ EHWZHHQ WKH DVVXPHG FRSXOD             
pDQGWKH FRPSOHPHQWLVHUTXH
7DNLQJ LQWR FRQVLGHUDWLRQ WKH DERYH GDWD LW VHHPV VDIH WR FRQFOXGH RQ D SDU ZLWK              
'XDUWH  WKDW p TXH LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH ZKTXHVWLRQV UHDOL]HV D & KHDG SURMHFWLRQ             
6XFK DQ DQDO\VLV LV IXUWKHU VXSSRUWHG E\ %UD]LOLDQ 3RUWXJXHVH GDWD %UD]LOLDQ 3RUWXJXHVH DOVR            
KDV WKHVH H TXH ZKTXHVWLRQV +RZHYHU LQ WKH WK FHQWXU\ H ZKLFK DSSHDUHG LQ WKLV              
LQYDULDQW IRUP VWDUWHG WR EH RPLWWHG .DWR  \LHOGLQJ WKH UHGXFHG ZKFOHIWV ZKLFK            
LQYROYHRQO\TXHFI.DWR	5DSRVR
 1RWLFH WKDW WKH RQO\ GLIIHUHQFH EHWZHHQ H[DPSOH  DQG H[DPSOH  LV WKDW WKH &* HPEX TXHVWLRQ VKRZV                  
VXEMHFWYHUE LQYHUVLRQ ZKHUHDV WKH (XURSHDQ 3RUWXJXHVH p TXH TXHVWLRQ GRHV QRW 1RWLFH DOVR WKDW WKH (XURSHDQ               
3RUWXJXHVH URRW ZKTXHVWLRQ LQ D ZKLFK GRHV QRW LQYROYH p TXH VKRZV VXEMHFWYHUE LQYHUVLRQ 6RDUHV                
DUJXHV WKDW p TXH TXHVWLRQV DOVR GLVSOD\ VXEMHFWYHUE LQYHUVLRQ +RZHYHU XQOLNH URRW QRQp TXH ZKTXHVWLRQV LW               
LV RSWLRQDO )ROORZLQJ &RVWD  VKH DVVXPHV WKDW ZKHQ p TXH ZKTXHVWLRQV VKRZ VXEMHFWYHUE LQYHUVLRQ WKH               
YHUE GRHV QRW PRYH WR & DV LQ WKH FDVH RI URRW QRQp TXH TXHVWLRQV EXW WR , DQG WKH VXEMHFW VWD\V LQ VLWX 6KH                        
DUJXHV WKDW VXFK DQ DQDO\VLV LV VXSSRUWHG E\ WKH GLVWULEXWLRQ RI VHQWHQWLDO DGMXQFWV ZKLFK FDQQRW SUHFHGH WKH                
YHUE LQ URRW QRQp TXH ZKTXHVWLRQV EXW WKH\ PD\ GR VR LQ p TXH ZKTXHVWLRQV ZKLFK VKRZ VXEMHFW YHUE                  
LQYHUVLRQVHH6RDUHVIRUDPRUHGHWDLOHGGLVFXVVLRQ


,W PXVW EH QRWHG WKDW 6RDUHV¶V  DQDO\VLV DOVR FRQVLGHUV WKDW p TXH LV JHQHUDWHG LQ               
WKH &3 DOWKRXJK VKH FODLPV WKDW LW FDQ EH LQIOHFWHG IRU WHQVH 1HYHUWKHOHVV 6RDUHV               
IXUWKHU DUJXHV WKDW p TXH FRQVLVWV RI WZR & KHDGV p LV FRQVLGHUHG WR EH WKH OH[LFDOL]HG )RF                 
IHDWXUH RI D :K KHDG DQG TXH DQ RYHUW )LQ KHDG ,Q RUGHU WR SURYH WKDW p DQG TXH RFFXS\                   
GLIIHUHQW SURMHFWLRQV LQ WKH &3 DGGLWLRQDO HYLGHQFH LV QHHGHG ,W VHHPV WKDW WKH\ FDQQRW EH              
VHSDUDWHG E\ DQ LQWHUYHQLQJ HOHPHQW ZKLFK XQGHUPLQHV VXFK DQ DQDO\VLV 0RUHRYHU WKH LGHD            
WKDW p LV D OH[LFDOL]HG )RF IHDWXUH LQ p TXH TXHVWLRQV LV DOVR SUREOHPDWLF :KHOHPHQWV DUH               
WDNHQ WR PRYH WR WKH VSHFLILHU RI WKH SURMHFWLRQ WKDW p RFFXSLHV 6WLOO IRFXV PRYHPHQW RI D '3                 
WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH \LHOGV XQJUDPPDWLFDO VWUXFWXUHV VHH           
%DUERVD&RVWDDQG$PEDUDPRQJRWKHUV 
*UDQWHG WKDW IRFXV PRYHPHQW RI D '3 WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ LQ (XURSHDQ             
3RUWXJXHVH JHQHUDWHV VLPLODU WR &* XQJUDPPDWLFDOLW\ ZH FRXOG DGRSW DQ DQDO\VLV IRU WKH            
(XURSHDQ 3RUWXJXHVH ZKTXHVWLRQV VLPLODU WR WKH RQH SURSRVHG IRU WKH &* TXHVWLRQV ,Q            
SDUWLFXODU ZH FRXOG DVVXPH WKDW ZKPRYHPHQW LV WULJJHUHG E\ WKH QHHG WR VDWLVI\ DQ             
XQLQWHUSUHWDEOH TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUH WKH X 4X IHDWXUH DQG DQ (33 IHDWXUH RQ D & SURMHFWLRQ             
:K p TXH LV DQ RYHUW :K :KHOHPHQWV ZKLFK ZH FRQVLGHU WR EHDU DQ LQWHUSUHWDEOH              
TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUH 4X DQG DQ XQLQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH IHDWXUH X 4 $JUHH ZLWK WKH           
:KSURMHFWLRQ ZKLFK DOVR EHDUV DQ LQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH IHDWXUH 4 DQG XQGHU          
DJUHHPHQW PRYH WR LWV VSHFLILHU SRVLWLRQ WR VDWLVI\ LWV (33 IHDWXUH $V LQ WKH FDVH RI WKH &*                 
GDWD VXFK DQ DQDO\VLV H[SODLQV ZK\ ZKHOHPHQWV DQG TXDQWLILHUV PD\ XQGHUJR PRYHPHQW WR D             
FODXVHLQLWLDOSRVLWLRQZKHUHDVRWKHUHOHPHQWVPD\QRWFIVHFWLRQVDQG

)UHQFKHVWFHTXHZKTXHVWLRQV

 $Q DQRQ\PRXV UHYLHZHU QRWHV WKDW (3 DOORZV &RQWUDVWLYH )RFXV )URQWLQJ DV DUJXHG E\ &RVWD 	0DUWLQV               
 1HYHUWKHOHVV DV &RVWD 	 0DUWLQV  QRWH µWKHUH LV QR FRQVHQVXV UHJDUGLQJ LWV DYDLODELOLW\ LQ               
(3¶ 7KH\ DUJXH WKDW WKLV LV GXH WR YDULDWLRQ DFURVV VSHDNHUV ,Q SDUWLFXODU WKH\ FODLP WKDW LQ (3 WKHUH LV                   
*UDPPDU $ ZKLFK LV OHVV UHVWULFWLYH ZLWK UHVSHFW WR ZKLFK HOHPHQWV PD\ XQGHUJR &)) DQG *UDPPDU % ZKLFK                 
DOORZV RQO\ IRU GHLFWLF H[SUHVVLRQV DQG 33V DQG $GY3V WKDW LQFOXGH GHLFWLFV WR XQGHUJR &)) ,W PXVW EH QRWHG                  
WKDW WKH *UDPPDU $ H[DPSOHV RI &)) FRQVWLWXHQWV ZKLFK &RVWD 	 0DUWLQV  JLYH LQFOXGH RQO\ TXDQWLILHUV                
LQGHILQLWH'3V33VGHLFWLFSURIRUPVDQGD'3LQFOXGLQJWKHDGMHFWLYHJUDQGH µELJ¶
 &I 'XDUWH  ZKR DUJXHV WKDW ZKHOHPHQWV LQ (XURSHDQ 3RUWXJXHVH PRYH WR D 4XDQWLILHG )RFXV               
SURMHFWLRQLQLQWHUURJDWLYHV 



$V IDU DV WKH GLVDJUHHPHQW DERXW WKH V\QWDFWLF VWDWXV RI HVWFH TXH LV FRQFHUQHG WKH              
GLVWULEXWLRQ RI QHJDWLRQ LQ HVWFH TXH TXHVWLRQV SURYLGHV VXSSRUW IRU D PRQRFODXVDO DQDO\VLV            
RI WKHVH TXHVWLRQV DV ZHOO 1HJDWLRQ FDQQRW DGMRLQ WR WKH FRSXOD DVVXPHG WR EH LQYROYHG LQ               
HVWFH TXH TXHVWLRQV FI H[DPSOH  TXRWHG IURP 3OXQNHWW   2EHQDXHU             
/HIHEYUHDQGRWKHUV

4XHQ¶HVWFHSDVTXHF¶HVW"
ZKDWQHLVLWQRWWKDWLWLV

7KH DUJXPHQW LV WKH VDPH DV WKH RQH SXW IRUZDUG IRU WKH &* DQG WKH (XURSHDQ 3RUWXJXHVH                
GDWDLIHVWFHTXHLQYROYHGWKHFRSXODrWUHLWVKRXOGEHDEOHWRDSSHDULQQHJDWLYHIRUP
,Q WKH OLJKW RI WKH DERYH GDWD LW VHHPV WKDW 5RRU\FN¶V  DSSURDFK DFFRUGLQJ WR              
ZKLFK HVWFH TXH LV D FRPSOH[ & LV RQ WKH ULJKW WUDFN FI DOVR 5RZOHWW  6XFK DQ                 
DQDO\VLV FRXOG H[SODLQ WKH GLVWULEXWLRQ RI QHJDWLYH PDUNHUV ,W FRXOG DOVR DFFRXQW IRU WKH IDFW              
WKDW D OH[LFDO HOHPHQW PD\ QRW LQWHUYHQH EHWZHHQ WKH ZK HOHPHQW DQG HVWFH TXH DOWKRXJK DV               
VKRZQE\(OVLJWKLVZDVSRVVLEOHEHIRUH
%HDULQJ LQ PLQG WKDW DV LV WKH FDVH LQ &* DQG (XURSHDQ 3RUWXJXHVH IRFXV PRYHPHQW              
RI D '3 WR D FODXVH LQLWLDO SRVLWLRQ LQ )UHQFK JHQHUDWHV XQJUDPPDWLFDOLW\ =XEL]DUUHWD              
LW VHHPV WKDW WKH DQDO\VLV SURSRVHG IRU WKH &* HPEX DQG WKH (XURSHDQ 3RUWXJXHVH p TXH               
ZKTXHVWLRQV FRXOG FDUU\ RYHU WR WKH HVWFH TXH ZKTXHVWLRQV LQ )UHQFK ,Q RWKHU ZRUGV ZH              
 $Q DQRQ\PRXV UHYLHZHU QRWHV WKDW DFFRUGLQJ WR $XWKLHU 	 +DHJHPDQ  )UHQFK DOORZV 0LUDWLYH )RFXV               
)URQWLQJ 0)) $XWKLHU 	 +DHJHPDQ  FODLP WKDW DOWKRXJK µWKH SUHYDOHQW YLHZ LQ WKH OLWHUDWXUH LV WKDW                
)UHQFK 13V'3V FDQQRW EH IURQWHG LQ WKH DEVHQFH RI FOLWLF UHVXPSWLRQ¶ WKHUH LV D VSHFLDO W\SH RI IURQWLQJ WKDW                  
PD\ RFFXU LQ )UHQFK 1HYHUWKHOHVV WKH\ DUJXH WKDW LW VKRXOG QRW EH FRQVLGHUHG DV D W\SH RI &RQWUDVWLYH IRFXV                  
IURQWLQJ ZKLFK LV QRW OHJLWLPDWH LQ )UHQFK 0)) ZKLFK LV UHVWULFWHG WR PDLQ FODXVHV H[SUHVVHV QHZ DQG                
XQH[SHFWHG LQIRUPDWLRQ DQG KDV D VLPLODU LQIRUPDWLRQ VWUXFWXUH ZLWK ZKH[FODPDWLYHV ,W PXVW EH QRWHG WKDW              
0)) DSSHDUV WR EH UHVWULFWHG WR D VPDOO VHW RI HOHPHQWV DV WKH 0)) H[DPSOHV ZKLFK $XWKLHU 	 +DHJHPDQ                  
JLYHLQFOXGHIURQWHGTXDQWLILHUVPRVWO\SURSRUWLRQDOTXDQWLILHUVHYHQSKUDVHVDQGLQGHILQLWH'3V
 $V SRLQWHG RXW E\ DQ DQRQ\PRXV UHYLHZHU D FOHIWHG FRQVWLWXHQW PD\ SUHFHGH p TXH LQ (3 ZKHUHDV WKLV LV QRW                    
WKH FDVH LQ &\SULRW *UHHN DQG )UHQFK ZKHUH WKH FOHIWHG FRQVWLWXHQW RFFXUV LQ EHWZHHQ WKH FRSXOD HQ LQ &* DQG                   
HVW LQ )UHQFK DQG WKH FRPSOHPHQWLVHU SX LQ &* DQG TXH LQ )UHQFK :H DUJXH WKDW p TXH FOHIWV LQYROYH                   
GLIIHUHQW IHDWXUHV IURP WKH RQHV LQYROYHG LQ p TXH ZKTXHVWLRQV ZKLFK ZH GR QRW DVVXPH WR EH GHULYHG IURP D                   
FOHIWVWUXFWXUH7KHUHIRUHDGLIIHUHQWVWUXFWXUDODQDO\VLVVKRXOGEHSXUVXHGIRUpTXHFOHIWV
7KH UHYLHZHU DOVR QRWHV WKDW p TXH PD\ EH XVHG DV DQ H[SOLFDWLYH GLVFRXUVH PDUNHU FI H[DPSOH L                 
ZKHUHDVWKLVGRHVQRWKROGIRUHVWFHTXHDQGHPEX

L 3RVVRXVDURWHXWHOHPyYHO"eTXHSHUGLRPHX
µ0D\,XVH\RXUSKRQH",W¶VMXVWWKDW,ORVWPLQH¶



FRXOG DVVXPH WKDW HVWFH TXH LQ )UHQFK ZKTXHVWLRQV LV DQ RYHUW :K ZKLFK EHDUV DQ              
XQLQWHUSUHWDEOH TXDQWLILFDWLRQ IHDWXUH WKH X 4X IHDWXUH DQ LQWHUSUHWDEOH LQWHUURJDWLYH IHDWXUH         
4 DQG DQ (33 IHDWXUH ZKLFK WULJJHUV XQGHU DJUHHPHQW WKH PRYHPHQW RI D ZKHOHPHQW             
FDUU\LQJD4XDQGDQX 4IHDWXUHWRLWVVSHFLILHU  
8QGHU WKLV DQDO\VLV PRVW RI WKH V\QWDFWLF SURSHUWLHV RI WKH HVWFH TXH LQWHUURJDWLYHV            
GLVFXVVHG DERYH DUH H[SODLQHG $Q LVVXH UHPDLQLQJ XQUHVROYHG LV WKH REOLJDWRU\ SUHVHQFH RI            
HVWFH TXH LQ TXH ZKVXEMHFWV $ UHDQDO\VLV DFFRXQW VLPLODU WR WKH RQH SURSRVHG IRU LQGDPEX              
LQ &* LV XQGHUPLQHG E\ WKH IDFW WKDW HVWFH TXH LV QRW REOLJDWRU\ LQ ZKREMHFWV 7KLV SODXVLEO\                
OHDGV RQH WR WKLQN WKDW WKH FKDQJH PD\ EH LQ SURJUHVV LQ )UHQFK 7R DVFHUWDLQ ZKHWKHU TX¶HVW                
FH TXH LQGHHG XQGHUJRHV UHDQDO\VLV LQWR D ZKZRUG RQH UHTXLUHV PXFK PRUH GDWD DQG             
FUXFLDOO\ GDWD IURP GLIIHUHQW VRXUFHV 7KLV LV EH\RQG WKH VFRSH RI WKH SUHVHQW SDSHU WKXV ZH               
OHDYHWKLVDVDQRSHQLVVXHIRUIXUWKHUZRUN

&RQFOXVLRQ

7KLV SDSHU SURSRVHV DQ DQDO\VLV IRU &* ZKTXHVWLRQV ,W DGGUHVVHV SURSHUWLHV RI HPEX            
ZKTXHVWLRQV ZKLFK KDYH QRW EHHQ SUHYLRXVO\ DGGUHVVHG DQG DQDO\VHV DV\PPHWULHV WKDW RFFXU           
LQHPEX LQWHUURJDWLYHV 
:HDUJXHWKDWDOWKRXJKpTXHLQZKTXHVWLRQVDQGWKHH[SOLFDWLYHGLVFRXUVHPDUNHULQLKDYHWKHVDPHIRUP
WKH\KDYHGLIIHUHQWV\QWD[DQGVHPDQWLFV7KHUHIRUHWKH\VKRXOGEHDQDO\]HGGLIIHUHQWO\
 ,W PXVW EH QRWHG WKDW D VLJQLILFDQW GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH HVWFH TXH WKH p TXH DQG WKH HPEX TXHVWLRQ                   
IRUPDWLRQ VWUDWHJ\ LV WKDW p TXH FDQQRW RFFXU LQ <HV1R TXHVWLRQV HVWFH TXH FDQ RFFXU LQ D FODXVHLQLWLDO                 
SRVLWLRQ LQ <HV1R TXHVWLRQV FI L ZKHUHDV HPEX FDQ RFFXU LQ D <HV1R TXHVWLRQ RQO\ ZKHQ LW LV SUHFHGHG E\                   
DQRWKHUHOHPHQWFI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